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ΠΔΡΙΛΗΨΗ 

 

΢ηφρνο ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο εξγαζίαο είλαη ε αμηνιφγεζε ησλ θαπζίκσλ πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο ζε επηιεγκέλεο ρψξεο ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο. Δπηιέρζεθαλ  νη ρψξεο Ιζπαλία , ΢νπεδία , Ννξβεγία θαη 

Πνξηνγαιία εμαηηίαο ησλ ηδηαίηεξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ δηαζέηνπλ σο πξνο ην 

κείγκα θαπζίκσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχλ. Η κέζνδνο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ αλάιπζε 

ησλ ελεξγεηαθψλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη ε απνηίκεζε ραξηνθπιαθίνπ φπσο ηελ 

αλέπηπμε ν Υάξη Μάξθνβηηο ζε άξζξν ηνπ ζηελ Journal of Finance ην 1952. Σν 

ππφδεηγκα κέζνπ-δηαθχκαλζεο ρξεζηκνπνηείηαη σο είζνδνο πξνθεηκέλνπ λα 

ππνινγηζηεί  ην απνηειεζκαηηθφ κέησπν  

Η δηπισκαηηθή εξγαζία μεθηλά κε ηελ εηζαγσγή ησλ βαζηθψλ φξσλ πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ, κε ηδηαίηεξε έκθαζε ζηνπο φξνπο ηεο ζεσξίαο ηνπ κνληέξλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. ΢ηελ επφκελε ελφηεηα παξνπζηάδνληαη νη βαζηθέο ζεσξίεο πνπ 

αλαπηχρζεθαλ θαη ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ απνηίκεζε ηνπ ελεξγεηαθνχ 

ραξηνθπιαθίνπ. Δλ ζπλερεία παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά ν ππνινγηζκφο ηνπ 

απνηειεζκαηηθνχ κεηψπνπ θαη φισλ ησλ βαζηθψλ ζεκείσλ πνπ ζα ρξεηαζηνχλ γηα 

ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ.  

Η επφκελε ελφηεηα θεθαιαίσλ ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο μεθηλά κε κηα εηζαγσγή 

ζηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ ρσξψλ πνπ επηιέγεζαλ. Η επηινγή ησλ ρσξψλ 

έγηλε κε βάζε ηελ χπαξμε ή κε ππξεληθήο ελέξγεηαο, παξνπζίαο αλαλεψζηκσλ πεγψλ 

ελέξγεηαο θαη εμάξηεζεο απφ ην πεηξέιαην. ΢ην επφκελν θεθάιαην παξνπζηάδεηαη ε 

δηαδηθαζία εχξεζεο ηνπ απνηειεζκαηηθνχ κεηψπνπ, ζεσξψληαο θνηλέο ηηκέο 

απφδνζεο γηα ηηο ηέζζεξηο ρψξεο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Βξίζθνληαη δχν 

απνηειεζκαηηθά κέησπα , έλα εθ ησλ νπνίσλ πεξηιακβάλεη σο θαχζηκν ην νπξάλην 

θαη έλα άιιν ην νπνίν δελ ην πεξηιακβάλεη. ΢ηελ ηειεπηαία ελφηεηα παξνπζηάδνληαη 

θάπνηα ζπκπεξάζκαηα θαη πξνηάζεηο γηα ηελ βειηίσζε ησλ ελεξγεηαθψλ 

ραξηνθπιαθίσλ ησλ παξαπάλσ ρσξψλ.  
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ABSTRACT 

 

 

The aim of this diploma thesis is the evaluation of the fuels used for electricity 

generation in certain countries of the European Union. The following countries were 

selected; Spain, Sweden, Norway and Portugal and that was due to their unique 

characteristics, as far as the mix of fuel they use is concerned. The method used in the 

analysis of the energy portfolio is the portfolio evaluation, as developed by Harry 

Markowitz, in Journal of Finance (1952). The mean variance model is used as input to 

compute the efficient frontier. 

 

Firstly, the basic terms that will be used are introduced, with a particular emphasis on 

the aspects of the modern portfolio theory. The next chapter focuses on the basic 

theories developed and used to assess the energy portfolio. Furthermore, both the 

calculation of the efficient frontier and the key points needed to draw conclusions will 

be presented in detail. 

 

The next chapter of this thesis begins with an introduction to the special 

characteristics of the selected countries. The selection of the countries was based on 

the presence or absence of nuclear and renewable energy as well as oil dependence. In 

the next chapter, the process of computing the efficient frontier is presented, assuming 

common values of return for the four countries of the European Union. Effectively, 

two frontiers are presented, one that involves the use of uranium as fuel and one that 

does not. During the concluding section, certain suggestions are presented for 

improving the energy portfolios of the above countries. 

 

 

Keywords: Modern Portfolio, Efficient Energy Portfolio, Markowitz, Efficient set,  

Efficient Frontier, Mean-Variance Theory, Energy Planning. 
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Κεθάλαιο 1
ο 

 

Διζαγωγή ζηοςρ όποςρ ηηρ Γιασείπιζηρ Χαπηοθςλακίων 

 

1.1 Βαζικοί σπημαηοοικονομικοί όποι πος αθοπούν ζηα Χαπηοθςλάκια   

 

Τν πξώην θεθάιαην ηεο παξνύζαο δηπισκαηηθήο είλαη απηό πνπ εηζάγεη ηνλ 

αλαγλώζηε ζηηο έλλνηεο ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ πνπ απαηηνύληαη πξνθεηκέλνπ λα 

κειεηεζνύλ θαη λα θαηαλνεζνύλ ηα επόκελα θεθάιαηα. Παξνπζηάδνληαη όινη νη όξνη 

πνπ ρξεηάδνληαη θαη ζην ηέινο ηνπ θεθαιαίνπ ππάξρεη κηα επεμήγεζε ηνλ βαζηθώλ 

κεγεζώλ ηεο ζηαηηζηηθήο, πνπ ρξεηάδνληαη γηα ηελ κειέηε ραξηνθπιαθίσλ.  

 

1.1.1 Η έννοια ηηρ Δπένδςζηρ 

 

Ωο επέλδπζε (investment) νλνκάδεηαη ε δέζκεπζε θεθαιαίσλ γηα έλα ρξνληθό 

δηάζηεκα, ε νπνία αλακέλεηαη λα απνθέξεη πξόζζεηα θεθάιαηα ζηνλ επελδπηή.  

 

Η επέλδπζε είλαη ε δηαδηθαζία όπνπ ηνπνζεηνύκε ηα ρξήκαηα καο ζε θάηη,  

πεξηκέλνληαο απηή  ε θίλεζε λα καο απνθέξεη θέξδνο, ζπλήζσο ζε καθξνρξόληα 

βάζε. Αμίδεη εδώ λα ζεκεησζεί πσο ν επελδπηήο δηαηεξεί  ηελ «ειπίδα» όηη ζα 

επηηύρεη θέξδε. H παξνπζία ηνπ ξίζθνπ, δειαδή ηνπ θηλδύλνπ απώιεηαο κέξνπο ή 

όισλ ησλ ρξεκάησλ πνπ έρνπλ επελδπζεί, είλαη εκθαλήο. Οη έλλνηεο θέξδνο θαη ξίζθν 

απνηεινύλ ινηπόλ έλα δίπνιν ην νπνίν θαζνξίδεη ηελ επέλδπζε. 

 

Σηελ ζπλέρεηα ζα αληηζηνηρίζνπκε ηηο έλλνηεο ξίζθν κε ηελ ιέμε θίλδπλνο θαη ην 

θέξδνο κε ηελ ιέμε απόδνζε.  Τν δίπνιν απόδνζε - θίλδπλνο απνηειεί ην θπξίαξρν 

αληηθείκελν γηα θάζε κειέηε πνπ αθνξά ηηο επελδύζεηο.  
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1.1.2  Η έννοια ηος Χαπηοθςλακίος 

 

Ο όξνο ραξηνθπιάθην (portfolio)  αλαθέξεηαη ζε θάζε ζπιινγή από ρξεκαην-

νηθνλνκηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία όπσο κεηνρέο, νκόινγα θ.α. Δίλαη εκθαλέο όηη 

ραξηνθπιάθην κπνξνύλ λα δηαζέηνπλ είηε έλαο κεκνλσκέλνο επελδπηήο είηε κηα 

επηρείξεζε.  

 

Βέβαηα ην ραξηνθπιάθην από κόλν ηνπ απνηειεί έλα ζύζηεκα κε ζηνηρεία. Σε κηα 

πξόρεηξε πξνζέγγηζε  ζα κπνξνύζακε λα ην δνύκε απιά ζαλ έλα ζύλνιν 

ακεηάβιεησλ, ζε ζρέζε κε ηνλ ρξόλν, πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ. Η κεηαβνιή  απηώλ 

ησλ νηθνλνκηθώλ ζηνηρείσλ κε ηνλ ρξόλν θαζώο θαη ε αβεβαηόηεηα πξνο ηηο 

κειινληηθέο ηηκέο ηνπ ζπλνιηθνύ ζπζηήκαηνο απαηηεί κειέηε, επεμεξγαζία θαη 

αιιαγέο ζην ραξηνθπιάθην.  

 

Τν ζπκπέξαζκα από ηα παξαπάλσ είλαη όηη ην ραξηνθπιάθην είλαη έλαο δσληαλόο 

νξγαληζκόο πνπ απαηηεί ηελ πξνζνρή ηνπ επελδπηή. Οη απνθάζεηο ηνπ ζα θαζνξίζνπλ 

ηελ ηύρε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη ζε ηειηθό ζηάδην ην αλ ζα επηθέξεη θέξδε, 

θαηαιήγνληαο όηη ε δηαρείξηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη ην θπξίαξρν πξόβιεκα.  

 

1.1.3  Η έννοια ηηρ Απόδοζηρ 

 

  Η έλλνηα ηεο απόδνζεο (return)  είλαη ε  επηζηξνθή νθεηιόκελνπ πνζνύ ή ην θέξδνο 

πνπ απνδίδεη θάηη, όπσο γηα παξάδεηγκα κηα νηθνλνκηθή επέλδπζε.  Η απόδνζε γηα 

έλα νηθνλνκηθό κέγεζνο είλαη ίζσο ην πην ζεκαληηθό ζηνηρείν θαζώο απνηειεί ηνλ 

αθξνγσληαίν ιίζν γηα νπνηαδήπνηε απόθαζε.  

 

 Η απόδνζε ηεο επέλδπζεο είλαη βεβαίσο έλα κεηξήζηκν κέγεζνο. Οξίδεηαη σο ε 

κεηαβνιή ηεο αμίαο ηεο επέλδπζεο θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνύ δηαζηήκαηνο γηα 

ην νπνίν γίλεηαη ε κειέηε. Η κεηαβνιή απηή κπνξεί λα εθθξαζηεί είηε σο αμία 
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(λνκηζκαηηθή κνλάδα) είηε σο πνζνζηό. Η πην δηαδεδνκέλε κνξθή όκσο είλαη ε 

πνζνζηηαία ε νπνία είλαη εύιεπηε γηα γλώζηεο θαη κε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ.  

 

Ο γεληθόο καζεκαηηθόο ηύπνο πνπ δίλεη ηελ απόδνζε ηεο επέλδπζεο παξνπζηάδεηαη 

εδώ θαη είλαη: 

 

    
         

  
 

Όπνπ  

ΔΓt : ε απόδνζε γηα ην ρξνληθό δηάζηεκα πνπ κειεηάηαη 

E0 : ε αμία (θηήζεο) ελόο ρξενγξάθνπ ζηελ αξρή ηεο πεξηόδνπ κειέηεο 

Δspec: ε αμία πνπ πηζαλνινγείηαη λα έρεη ην ρξεόγξαθν ζην πέξαο ηεο πεξηόδνπ 

κειέηεο 

 

Η ηηκή ηεο E0 είλαη γλσζηή, θαζώο αλαθέξεηαη ζην παξόλ. Η ηηκή Δspec δελ κπνξεί λα 

είλαη γλσζηή θαζώο αλαθέξεηαη ζε κηα ρξνληθή ζηηγκή ζην κέιινλ θαη κόλν 

πξόβιεςε κπνξεί λα γίλεη. Υπάξρνπλ δηάθνξεο ηερληθέο γηα ηελ πξόβιεςε απηήο ηεο 

ηηκήο. Η πξνζέγγηζε-πξόβιεςε απηήο ηεο ηηκήο γίλεηαη κέζσ ησλ παξειζνληηθώλ 

γλσζηώλ ηηκώλ ηνπ κεγέζνπο. Γηάθνξα κνληέια ππάξρνπλ γηα ηελ πξνζέγγηζε αύηε 

όπσο ε κέζνδνο εμνκάιπλζεο, κέζνδνο θηλεηνύ κέζνπ όξνπ, κέζνδνο εθζεηηθήο 

εμνκάιπλζεο (Single, Holt, Winters ) κέζνδνο ζ θαη άιιεο. Η πην απιή από απηέο 

είλαη ε κέζε ηηκή, γλσζηή από ηελ ζηαηηζηηθή. Έζησ δείγκα n παξειζόλησλ ηηκώλ 

θαη Δi ε ηηκή θάζε παξαηήξεζεο, ε ηηκή ηεο Δspec ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

             
 

 
∑  
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Η αμία ηνπ ηύπνπ απηνύ ζα ήηαλ αλεθηίκεηε αλ δελ πεξηείρε ηελ κεηαβιεηή Δspec.  Η 

ιέμε «speculated» πνπ ζηα ειιεληθά κεηαθξάδεηαη σο πηζαλή είλαη απηή πνπ κεηώλεη 

θάπσο ηεο αμία απηνύ ηνπ ηύπνπ. Η αμία Δspec είλαη κηα ηηκή ε νπνία αλαθέξεηε ζην 

κέιινλ θαη ζπλεπώο δελ κπνξνύκε λα γλσξίδνπκε κε βεβαηόηεηα ηελ αθξηβή ηηκή 

ηεο. Η Δspec εθηηκάηαη κεηά από πξόβιεςε θαη γίλεηαη ρξήζε ζηνλ ηύπν ηεο απόδνζεο. 

 

1.1.4 Η έννοια ηος Κινδύνος 

 

Ωο θίλδπλνο (risk) ζηα νηθνλνκηθά νξίδεηαη ε κεηαβιεηόηεηα ησλ δπλεηηθώλ 

απνηειεζκάησλ κηαο επέλδπζεο γύξσ από ηελ αλακελόκελε ηηκή ή ηνλ αξηζκεηηθό 

ηνπο κέζν. 

 

Τν γεγνλόο όηη δελ κπνξνύκε λα γλσξίδνπκε , όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ , ηελ 

κειινληηθή ηηκή κηαο κεηαβιεηήο καο νδεγεί ζην λα αλαγλσξίζνπκε  ηελ ύπαξμε ηνπ 

θηλδύλνπ ζηελ πξόβιεςή καο. Ο θίλδπλνο κπνξεί λα κεηξεζεί κε ηελ βνήζεηα ηεο 

επηζηήκεο  ηεο ζηαηηζηηθήο κέζσ ηεο ηππηθήο απόθιηζεο. Η πνζνηηθνπνίεζε ηνπ 

θηλδύλνπ κέζσ ηεο ηππηθήο απόθιηζεο θέξεη ηνλ «θίλδπλν» ζε κνξθή επεμεξγάζηκε 

ώζηε κέζσ ησλ καζεκαηηθώλ θαη ησλ νηθνλνκηθώλ ζεσξηώλ λα ηνλ ζπζρεηίζνπκε κε 

ηελ απόδνζε θαη λα εμάγνπκε ζπκπεξάζκαηα.   

 

Ο γεληθόο καζεκαηηθόο ηύπνο πνπ δίλεη ηελ ηππηθή απόθιηζε γηα έλα δείγκα 

απνδόζεσλ γηα n πεξηόδνπο είλαη: 

 

  √
∑             

   

 
 

 

 

 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AC
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%80%CE%AD%CE%BD%CE%B4%CF%85%CF%83%CE%B7
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9C%CE%AD%CF%83%CE%BF%CF%82_%CF%8C%CF%81%CE%BF%CF%82_%CE%B1%CF%81%CE%B9%CE%B8%CE%BC%CF%8E%CE%BD
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1.1.5 Η έννοια ηος σπεογπάθος 

 

 Φξεόγξαθν (security) ζύκθσλα κε ηελ Wikipedia, είλαη έλα επελδπηηθό 

δηαπξαγκαηεύζηκν πξντόλ πνπ εθδίδεηαη από κηα θπβέξλεζε, κηα εηαηξεία ή θάπνην 

άιιν νξγαληζκό θαη απνηειεί απνδεηθηηθό ρξένπο ή δηθαίσκα ζε δηαλεκόκελα θέξδε. 

 

Σηα ρξεόγξαθα πεξηιακβάλνληαη ηα εμήο: νκνινγίεο, νκόινγα ηξαπεδώλ, έληνθα 

γξακκάηηα ηνπ Γεκνζίνπ, κεξίδηα ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, πξνζεζκηαθά ζπκβόιαηα, 

παξαζηαηηθά απόθηεζεο κεηνρώλ (warrants), νη κεηνρέο θη άιια πξντόληα πνπ 

κπνξνύλ λα δηαπξαγκαηεύνληαη ζηε ρξεκαηνπηζησηηθή αγνξά. 

 

Τα ρξεόγξαθα ζηε ινγηζηηθή, είλαη νη κεηνρέο πνπ έρεη κηα επηρείξεζε ζην 

ραξηνθπιάθην ηεο κε ζθνπό ηε ζύληνκε δηάζεζε ηνπο. 

 

Σηελ παξνύζα δηπισκαηηθή ηα ρξεόγξαθα ζα αληηκεησπηζηνύλ ζαλ ζηνηρεία πνπ 

εκπεξηέρνπλ απόδνζε θαη θίλδπλν. Σηελ νπζία θάζε έλα ρξεόγξαθν ζα 

αλαπαξίζηαηαη κε έλα δεπγάξη απόδνζεο - θηλδύλνπ.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%9F%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%BF
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9F%CE%BC%CF%8C%CE%BB%CE%BF%CE%B3%CE%B1_%CF%84%CF%81%CE%B1%CF%80%CE%B5%CE%B6%CF%8E%CE%BD&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%88%CE%BD%CF%84%CE%BF%CE%BA%CE%B1_%CE%B3%CF%81%CE%B1%CE%BC%CE%BC%CE%AC%CF%84%CE%B9%CE%B1_%CF%84%CE%BF%CF%85_%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%B7%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CF%8D_%CE%94%CE%B7%CE%BC%CE%BF%CF%83%CE%AF%CE%BF%CF%85&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%88%CE%BD%CF%84%CE%BF%CE%BA%CE%B1_%CE%B3%CF%81%CE%B1%CE%BC%CE%BC%CE%AC%CF%84%CE%B9%CE%B1_%CF%84%CE%BF%CF%85_%CE%95%CE%BB%CE%BB%CE%B7%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CF%8D_%CE%94%CE%B7%CE%BC%CE%BF%CF%83%CE%AF%CE%BF%CF%85&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9C%CE%B5%CF%81%CE%AF%CE%B4%CE%B9%CE%B1_%CE%B1%CE%BC%CE%BF%CE%B9%CE%B2%CE%B1%CE%AF%CF%89%CE%BD_%CE%BA%CE%B5%CF%86%CE%B1%CE%BB%CE%B1%CE%AF%CF%89%CE%BD&action=edit&redlink=1
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1.2 Βαζικοί εξειδικεςμένοι όποι πος αθοπούν ζηα Χαπηοθςλάκια 

 

1.2.1 Μονηέλο Γιασείπιζηρ Χαπηοθςλακίος 

 

Έλα κνληέιν δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ είλαη έλαο ηξόπνο λα επεμεξγάδεηαη θάπνηνο 

ην ραξηνθπιάθην πνπ δηαζέηεη κε καζεκαηηθνύο ηξόπνπο. Σηηο κέξεο καο ππάξρνπλ 

πνιιά κνληέια επεμεξγαζίαο θαη δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ. Ο πξώηνο πνπ 

εηζήγαγε έλα ηέηνην κνληέιν θαη ζεσξείηαη ν εκπλεπζηήο θαη παηέξαο ηεο δηαρείξηζεο 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν νηθνλνκνιόγνο Φάξη Μάξθνβηηο (Harry Markowitz).  

 

Έλα κνληέιν δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ ρξεζηκνπνηεί δηάθνξα καζεκαηηθά εξγαιεία 

πξνθεηκέλνπ λα δηακνξθώζεη ηελ θόξκνπια ζην πξόβιεκα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Η 

επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ γίλεηαη ζε ειεθηξνληθό ππνινγηζηή.  

 

Τν πξόβιεκα ηεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ, εάλ θαη ηα πξώηα ρξόληα ύπαξμεο ηνπ 

είρε κεγάιε πνιππινθόηεηα θαη απαηηνύζε αξθεηνύο ππνινγηζκνύο, ζηηο κέξεο καο 

αξθεηά κνληέια έρνπλ κεηώζεη ηελ πνιππινθόηεηα απηή ζε κεγάιν βαζκό. Οη ιύζεηο 

ησλ εμηζώζεσλ θάπνησλ κνληέισλ απαηηνύλ-κέρξη θαη ζηηο κέξεο καο - αξθεηή ώξα 

πξνθεηκέλνπ λα επηιπζνύλ αθόκε θαη από ηα ζύγρξνλα ππνινγηζηηθά ζπζηήκαηα.  

 

1.2.2 Η απσή ηηρ Γιαθοποποίηζηρ 

  

Η αξρή ηεο δηαθνξνπνίεζεο είλαη κηα δηαδηθαζία θαηά ηελ νπνία πξνζζέηνπκε 

επελδπηηθά ζηνηρεία ζε θάπνην ραξηνθπιάθην. Η δηαδηθαζία απηή βνεζά έηζη ώζηε λα 

κεησζεί ν ζπλνιηθόο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Μεγάιν ξόιν παίδεη εδώ ε 

ζπζρέηηζε κεηαμύ ησλ επηκέξνπο επελδύζεσλ.  

 

Έλα πνιύ θαιό παξάδεηγκα γηα λα γίλεη θαηαλνεηή ε δηαδηθαζία ηεο δηαθνξνπνίεζεο 

είλαη ην επόκελν. Δάλ έρσ κηα επέλδπζε 1 κε απόδνζε α1 θαη θίλδπλν β1 θαη κηα 
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δεύηεξε επέλδπζε κε απόδνζε α2 θαη θίλδπλν β2 θαη έζησ όηη α1>α2 θαη β1<β2 θαη ηηο 

πξνζζέζσ ζε έλα ραξηνθπιάθην, ηόηε κπνξεί ε ζπλνιηθή απόδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ λα κεηώλεηαη θαζώο επηκεξίδεηαη αιιά παξάιιεια επηκεξίδεηαη θαη ν 

θίλδπλνο. Σπλνιηθά ινηπόλ αλ ζε έλα ραξηνθπιάθην πνπ έρεη κόλν ηελ επέλδπζε 1 

πξνζζέζσ θαη ηελ 2 ηόηε ν ζπλνιηθόο θίλδπλνο κεηώλεηαη.  

 

Έλα ζεκαληηθό ζηνηρείν πνπ δηάθνξεο κειέηεο έρνπλ δείμεη είλαη όηη θαζώο πξνζζέησ 

επελδύζεηο ν θίλδπλνο κεηώλεηαη ξαγδαία αξρηθά αιιά κεηά από θάπνηνλ αξηζκό 

επελδύζεσλ ε κείσζε ηνπ θηλδύλνπ γίλεηαη κε κηθξόηεξν ξπζκό.  Δάλ ζεσξεζεί όηη ε 

ίδηα ε αγνξά απνηειεί έλα κεγάιν ραξηνθπιάθην ην νπνίν έρεη θίλδπλν, κεηά από 

θάπνηνλ αξηζκό επελδύζεσλ ην κειεηώκελν ραξηνθπιάθην έρεη ζρεδόλ ηνλ ίδην 

θίλδπλν κε απηό ηεο αγνξάο (Wikipedia).  

 

1.2.3 Αποηελεζμαηικό Χαπηοθςλάκιο 

 

Ο όξνο Απνηειεζκαηηθό Φαξηνθπιάθην είλαη ν θύξηνο ζηόρνο ζηελ κειέηε ελόο 

ραξηνθπιαθίνπ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη ππάξρνπλ πεξηζζόηεξα ηνπ ελόο 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. Απηό ζα γίλεη πεξηζζόηεξν ζαθέο αλ εμεγεζεί ηη 

αθξηβώο  είλαη ην Απνηειεζκαηηθό Φαξηνθπιάθην.  

 

Απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην είλαη ην ραξηνθπιάθην ην νπνίν γηα δεδνκέλν επίπεδν 

θηλδύλνπ παξνπζηάδεη ηελ κέγηζηε απόδνζε θαη παξάιιεια γηα δεδνκέλν επίπεδν 

απόδνζεο παξνπζηάδεη ηνλ ειάρηζην θίλδπλν.  Μηα καζεκαηηθή έθθξαζε ησλ 

παξαπάλσ είλαη ε αθόινπζε. 

 

Έζησ ην ραξηνθπιάθην p. Τν ραξηνθπιάθην p νλνκάδεηαη απνηειεζκαηηθό 

ραξηνθπιάθην εάλ θαη κόλν εάλ δελ ππάξρεη ραξηνθπιάθην q  ηέηνην ώζηε: 

 (  )   (  )           
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1.2.4 Το μονηέλο Μέζος Γιακύμανζηρ 

 

Τν κνληέιν κέζνπ δηαθύκαλζεο είλαη απηό πνπ ζα καο απαζρνιήζεη ζηελ ζπλέρεηα. 

Δδώ ζα επεμεγεζνύλ ηα βαζηθόηεξα ζηνηρεία πνπ ρξεηάδεηαη ν αλαγλώζηεο 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνήζεη πιήξσο ην κνληέιν.  

 

Όπσο κπνξεί θαλείο λα θαηαιάβεη εύθνια από ην όλνκα ηνπ κνληέινπ ηα δύν 

καζεκαηηθά εξγαιεία πνπ ζα ρξεηαζηνύκε είλαη ε κέζε ηηκή θαη ε δηαθύκαλζε. Η 

αλακελόκελε απόδνζε ζα πεξηγξάθεηαη από ηελ κέζε ηηκή θαη ν θίλδπλνο από ηελ 

δηαθύκαλζε. Οη ζρέζεηο πνπ δίλνπλ ηελ απόδνζε θαη ηνλ θίλδπλν απνηππώζεθαλ ζηα 

αληίζηνηρα κέξε.  

 

Τν κνληέιν Μέζνπ-Γηαθύκαλζεο δνπιεύεη πξαθηηθά κε ηνπο ζπλδπαζκνύο E, V ή 

αιιηώο Απόδνζεο θαη Κηλδύλνπ. Τν παξάδεηγκα πνπ αθνινπζεί ζα βνεζήζεη ηνλ 

αλαγλώζηε λα ελλνήζεη πνζνηηθά ηη ζεκαίλεη Μέζε Τηκή θαη Τππηθή Απόθιηζε ζε 

κηα αλακελόκελε απόδνζε Δ.  

 

Έζησ όηη ζέινπκε λα επελδύζνπκε ζε έλα ρξεόγξαθν ην νπνίν καο «εγγπάηαη» 

αλακελόκελε απόδνζε 12%. Απηό ζεκαίλεη όηη όηαλ επελδύζνπκε έλα θεθάιαην   

ζην ρξεόγξαθν απηό, ηόηε ηα ρξήκαηα πνπ ζα πάξνπκε πίζσ κεηά ην ηέινο ηεο 

ρξνληθήο πεξηόδνπ ηεο επέλδπζεο καο ζα είλαη: 

 

           

 

Γειαδή ζα πάξνπκε πίζσ ην επελδπκέλν θεθάιαην   θαη επηπιένλ ην θέξδνο καο ζα 

είλαη έλα πνζνζηό ηνπ  , δειαδή ε απόδνζή καο, όπσο αλαθέξεη ν Τobin. Η 

πεξίπησζε απηή ηζρύεη κόλν ζηελ πεξίπησζε όπνπ δελ πθίζηαηαη θίλδπλνο.  
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Όηαλ ν θίλδπλνο-ζρεδόλ πάληνηε δειαδή-ππεηζέξρεηαη ζαλ ζπληζηακέλε, απηό 

ζεκαίλεη όηη ηα πξάγκαηα αιιάδνπλ. Υπάξρεη ε πεξίπησζε λα πάξνπκε ζαλ θέξδνο 

ηελ κέζε απόδνζε βέβαηα, αιιά ππάξρνπλ θαη άιιεο πεξηπηώζεηο, όπσο λα κελ 

πάξνπκε θαζόινπ απόδνζε, λα πάξνπκε ιηγόηεξε από ηελ αλακελόκελε ελδερνκέλσο 

θαη λα ράζνπκε όιν καο ην θεθάιαην. Η κεηαβιεηή πνπ καο πεξηγξάθεη απηήλ ηελ 

πεξίπησζε είλαη ε ηππηθή απόθιηζε.  
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Κεθάλαιο 2
ο
 

 

Σημανηικέρ μελέηερ 

 

2.1 Harry Markowitz-Portfolio Selection-The Journal of Finance-1952 

 

O Harry Markowitz   κε έλα άξζξν ηνπ ζηελ εθεκεξίδα  The Journal of Finance (Vol. 

7, No. 1. Mar., 1952, pp. 77-91)  ζέηεη ηηο βάζεηο γηα ηελ αλάπηπμε ηεο ζύγρξνλεο 

ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ.  Οπζηαζηηθά, ν Markowitz ππήξμε θαηλνηόκνο κε απηό ηνπ 

ην άξζξν θαη νδήγεζε ζε κηα δηαθνξεηηθή αληίιεςε γηα ηελ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ησλ επελδύζεσλ.  

 

Ζ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ κέρξη ηόηε από ηνπο επελδπηέο γίλνληαλ κε 

εληειώο δηαθνξεηηθή ζθέςε. Σν δίπνιν απόδνζεο-θηλδύλνπ ήηαλ βέβαηα ην βαζηθό 

ζηνηρείν αμηνιόγεζεο θαη επηινγήο αιιά κε ηελ δηαθνξά όηη ην θάζε αμηόγξαθν 

αληηκεησπίδνληαλ μερσξηζηά από ηα ππόινηπα πξνθεηκέλνπ λα εηζαρζεί ζην 

ραξηνθπιάθην. Δπεθηείλνληαο απηή ηελ ζθέςε,  ην αμηόγξαθν κε ηα θαιύηεξα 

ραξαθηεξηζηηθά απόδνζεο θηλδύλνπ εηζάγνληαλ ζην ραξηνθπιάθην.  

 

Ο Markowitz ζην άξζξν ηνπ πξνηείλεη ηελ επηινγή αμηνγξάθσλ ώζηε λα 

δεκηνπξγεζεί ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην. Σν βέιηηζην ραξηνθπιάθην είλαη απηό πνπ 

έρεη ηα θαιύηεξα ραξαθηεξηζηηθά απόδνζεο-θηλδύλνπ κε ηελ ρξήζε ηεο κεζόδνπ ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο, αλεμάξηεηα από ηα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ησλ επηκέξνπο 

αμηνγξάθσλ. Οπζηαζηηθά αληηκεησπίδεη ην ραξηνθπιάθην ζαλ έλα ζύζηεκα κε πνιιέο 

θαηαζηάζεηο θαη πξνζπαζεί λα βξεη ηελ βέιηηζηε, ρξεζηκνπνηώληαο ηηο 

αιιειεμαξηήζεηο κεηαμύ ησλ ζηνηρείσλ ηνπ ζπζηήκαηνο.  

 

Σν ζεκαληηθόηεξν ζεκείν ζηνλ πξόινγν ηνπ άξζξνπ ηνπ είλαη απηό όπνπ αλαθέξεη 

όηη «Ζ δηαθνξνπνίεζε είλαη παξαηεξήζηκε θαη  ινγηθή. Έλαο θαλόλαο ζπκπεξηθνξάο 

πνπ δελ ζπλεπάγεηαη ηελ ππεξνρή ηεο δηαθνξνπνίεζεο πξέπεη λα απνξξηθζεί θαη ζαλ 

ππόζεζε θαη ζαλ αμίσκα».  
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΢ύκθσλα κε ην άξζξν απηό, ν  Markowitz ραξαθηεξηζηηθά ρσξίδεη ηε δηαδηθαζία 

επηινγήο ραξηνθπιαθίνπ ζε δύν ζηάδηα. Σν πξώην ζηάδην μεθηλάεη κε  ηελ 

παξαηήξεζε θαη ηελ εκπεηξία θαη ηειεηώλεη κε ηηο πεπνηζήζεηο ηνπ επελδπηή ζρεηηθά 

κε ην κέιινλ ησλ επηδόζεσλ ησλ δηαζέζηκσλ ηίηισλ. Σν δεύηεξν ζηάδην αξρίδεη κε 

ηηο  πεπνηζήζεηο ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο επηδόζεηο ησλ δηαζέζηκσλ ηίηισλ θαη 

ηειεηώλεη κε ηελ επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Ο Markowitz ζεκεηώλεη όηη ην άξζξν 

ηνπ  αθνξά κόλν ζην δεύηεξν ζηάδην, δειαδή ζηελ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Αθόκε αλαθέξεη όηη ν επελδπηήο δελ πξέπεη λα κειεηήζεη κόλν ηελ 

αλακελόκελε απόδνζε θαη λα ακειήζεη ηνλ θίλδπλν, αιιά πξέπεη λα δώζεη ηελ ίδηα 

βαξύηεηα θαη ζηα δύν.  

 

Ζ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ζύκθσλα κε ην άξζξν δελ έρεη σο κνλαδηθό 

θξηηήξην ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο απόδνζεο αιιά θαη ηελ ειαρηζηνπνίεζε ηνπ 

θηλδύλνπ. Ζ ζεσξία πνπ ίζρπε κέρξη ηόηε, δειαδή όηη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο απόδνζεο 

είλαη ν κόλνο ζηόρνο ηνπ επελδπηή, απνξξίπηεηαη θαη πξνζηίζεηαη ζε απηήλ ε 

παξάκεηξνο θίλδπλνο, ε νπνία πξέπεη λα ειαρηζηνπνηεζεί. Σν δίπνιν απόδνζε- 

θίλδπλνο κεηά από επεμεξγαζία θαη κειέηε ζα δώζεη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην. ΢ην 

άξζξν ηνπ απέδεημε γεσκεηξηθά ηα όζα εηζήγαγε ζαλ κνληέιν βειηηζηνπνίεζεο 

ραξηνθπιαθίνπ.  

 

2.1.1 Μαθημαηική απόδειξη 

 

Ζ αλακελόκελε απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ Δ θαη ε ηππηθή απόθιηζε V δίλνληαη 

από ηνπο παξαθάησ ηύπνπο: 

 

  ∑     

 

   

 

 

  ∑∑         
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΢ηνπο παξαπάλσ ηύπνπο κε κ ζπκβνιίδεηαη  ε αλακελόκελε απόδνζε θάζε κεηνρήο 

ρσξηζηά. Σα αληίζηνηρα βάξε ηεο θάζε επέλδπζεο ζπκβνιίδνληαη κε Υ γηα ηα νπνία 

ηζρύεη : 

∑  

 

   

  

 

 

Ο Υάξη Μάξθνβηηο αλαθέξεη όηη ζηελ κειέηε ηνπ ην πνζνζηό θάζε ρξενγξάθνπ είλαη 

πάληνηε  ζεηηθό , δειαδή δελ επηηξέπνληαη νη πσιήζεηο ρξενγξάθσλ ή ν δαλεηζκόο. 

Οπόηε κηα βαζηθή ζρέζε είλαη όηη         . 

 

Ο επελδπηήο γηα δεδνκέλα κ θαη ζ έρεη ηε δπλαηόηεηα λα επηιέμεη αλάκεζα ζε 

πνιινύο ζπλδπαζκνύο E,V νη νπνίνη απεηθνλίδνληαη παξαθάησ, κόλν όκσο ην έληνλν 

καύξν ζύλνξν απνηειεί ηηο βέιηηζηεο επηινγέο γηα ηνλ επελδπηή (΢ρήκα 2.1). 

 

 

Σσήμα 2. 1 Αποδοηικοί Σςνδςαζμοί 

(Πηγή: Harry Markowitz-Portfolio Selection 1952) 
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Ο Markowitz ζην άξζξν απηό δίλεη θαη ην παξάδεηγκα ηεο ζεσξίαο ηνπ γηα ηελ 

πεξίπησζε ηξηώλ ρξενγξάθσλ. Κάλνληαο ρξήζε ησλ πξνεγνπκέλσλ γεληθώλ ηύπσλ, 

ζηελ πεξίπησζε ηξηώλ ρξενγξάθσλ έρνπκε:  

 

1.   ∑     
 
    

 

2.   ∑ ∑        
 
   

 
    

 

3. ∑   
 
      

όπνπ κεηά από αλάιπζε έρνπκε όηη            

 

4.                  

 

Με ηελ παξαπάλσ αληηθαηάζηαζε πξνθύπηεη έλα ζύζηεκα κε ηξείο εμηζώζεηο ην 

νπνίν κπνξνύκε λα ρεηξηζηνύκε εύθνια κε απιή γεσκεηξία. Έηζη έρνπκε: 

 

1.            

2.            

3.                             
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2.1.2 Γεωμεηπική Πεπιγπαθή 

 

Οη  παξάγξαθνη πνπ αθνινπζνύλ πεξηγξάθνπλ ηελ γεσκεηξηθή εμήγεζε ηνπ Υάξη 

Μάξθνβηηο ώζηε λα θαηαιήμεη ζην ζπκπέξαζκα ηεο κεζόδνπ ηνπ. Θεσξήζεθε 

θαιύηεξν λα κεηαθξαζηεί επ’ αθξηβώο ην αληίζηνηρν κέξνο ηνπ άξζξνπ ηνπ ( The 

Journal of Finance Vol. 7, No. 1. Mar., 1952, pp. 77-91) πξνθεηκέλνπ λα κελ 

ππάξμνπλ αλαθξίβεηεο ζηελ δηαηύπσζε. Σα  ζρήκαηα πνπ ζπκπιεξώλνπλ ηελ 

γεσκεηξηθή εμήγεζε είλαη βεβαίσο ηα πξσηόηππα.  

 

Σα εθηθηά ραξηνθπιάθηα ζύκθσλα κε ηελ γεσκεηξηθή απόδεημε ηνπ Υάξη Μάξθνβηηο  

βξίζθνληαη κέζα ζην ηξίγσλν abc ηνπ ζρήκαηνο (΢ρήκα 2.2 ΢ρήκα 2.3 ). 

Οπνηνδήπνηε ραξηνθπιάθην εθηόο ηξηγώλνπ παξαβηάδεη κηα από ηηο ζπλζήθεο πνπ 

αλαπηύρζεθαλ παξαπάλσ.  Κάζε ζεκείν αξηζηεξά ηνπ Υ2 παξαβηάδεη ηελ ζπλζήθε 

     θαη έηζη δελ είλαη εθηθηό. Κάζε ζεκείν θάησ από ην Υ1 παξαβηάδεη ηελ 

ζπλζήθε      θαη έηζη δελ είλαη εθηθηό. Σέινο, θάζε ζεκείν πάλσ από ηελ επζεία 

ab παξαβηάδεη ηελ ζπλζήθε           θαη έηζη δελ είλαη εθηθηό.  

 

Οξίδνπκε κηα θακπύιε ίζνπ κέζνπ (isomean curve) έηζη ώζηε λα είλαη ην ζύλνιν 

όισλ ησλ ζεκείσλ  (ραξηνθπιάθηα) κε κηα δεδνκέλε αλακελόκελε απόδνζε. 

Παξνκνίσο κία γξακκή ίζεο δηαθύκαλζεο (isovariance line) πνπ νξίδεηαη λα είλαη ην 

ζύλνιν όισλ ησλ ζεκείσλ (ραξηνθπιάθηα) κε κηα ζπγθεθξηκέλε δηαθύκαλζε ηεο 

απόδνζεο. Οη δύν απηέο κνξθέο θακππιώλ απεηθνλίδνληαη ζην ζρήκα (΢ρήκα 2.2). 

Δάλ εμεηαζηνύλ πξνζεθηηθά νη καζεκαηηθνί ηύπνη ησλ E,V ζα θαηαιάβνπκε όηη νη 

θακπύιεο ίζνπ κέζνπ απνηεινύλ κηα νηθνγέλεηα παξαιιήισλ επζεηώλ θαη νη 

θακπύιεο ίζεο δηαθύκαλζεο κηα νηθνγέλεηα ειιείςεσλ κε θνηλό θέληξν.  

 

Έζησ Υ ην θέληξν ησλ ειιείςεσλ. Απηό κπνξεί λα βξίζθεηαη είηε εληόο (΢ρήκα 2.2) 

είηε έθηνο (΢ρήκα 2.3) από ην εθηθηό ζεη ηηκώλ. Παίξλνληαο όια ηα ζεκεία κε ηελ 

δνζκέλε αλακελόκελε απόδνζε Δ,  γηα παξάδεηγκα ηα ζεκεία κηαο επζείαο. Σν 

ζεκείν ηεο επζείαο ζην νπνίν ην V παίξλεη ηελ κηθξόηεξε ηηκή ηνπ είλαη ην ζεκείν 
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εθείλν όπνπ ε επζεία εθάπηεηαη ζε κηα έιιεηςε. Ολνκάδνπκε απηό ην ζεκείν X(E). 

Δάλ δώζνπκε ηηκέο ζην Δ , ηόηε ην Υ(Δ) ραξάζζεη κηα θακπύιε.  

 

Ζ γξαθηθή επίιπζε ησλ εμηζώζεσλ  , ζύκθσλα κε ην ηνλ Markowitz, καο δείρλνπλ 

όηη απηή ε θακπύιε είλαη κηα επζεία γξακκή. Θα ζπκβνιίζνπκε  ηελ θξίζηκε απηή  

επζεία κε ην αγγιηθό ℓ. Ζ θξίζηκε επζεία πεξλά κέζσ ηνπ X γηα ην ζεκείν απηό 

ειαρηζηνπνηεί V γηα όια ηα ζεκεία κε E (X1, ΥΕ) = E. 

 

Καζώο πξνρσξάκε  ζε άιιε θαηεύζπλζε  από ην Υ, ην  V απμάλεη. Σν ηκήκα ηεο 

θξίζηκεο επζείαο  από ην Υ κέρξη ην ζεκείν όπνπ ε θξίζηκε επζεία δηαζρίδεη ην όξην 

ηνπ εθηθηνύ ζπλόινπ απνηειεί κέξνο ηνπ απνηειεζκαηηθνύ ζπλόινπ. 

 

 

Σσήμα 2. 2 Γπαθική Επίλςζη Σςζηήμαηορ Τπιών Εξιζώζεων 

(Πηγή: Harry Markowitz-Portfolio Selection 1952) 
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 Σν ππόινηπν ηνπ απνηειεζκαηηθνύ ζπλόινπ είλαη  ην ηκήκα ηεο γξακκήο 3 από d γηα 

λα b. Σν ζεκείν b είλαη ην ζεκείν ηεο κέγηζηε εθηθηή Δ. 

 

΢ην ζρήκα 2.3, ην Υ βξίζθεηαη έμσ από ηελ παξαδεθηή  πεξηνρή, αιιά ε θξίζηκε 

επζεία ηέκλεη ηελ παξαδεθηή πεξηνρή. Ζ απνηειεζκαηηθή γξακκή μεθηλά από ην 

εθηθηό ζεκείν  κε ειάρηζηε δηαθύκαλζε (ζηελ πεξίπησζε απηή επί ηεο γξακκήο Ε). 

Κηλείηαη πξνο ην β έσο όηνπ ζπλαληήζεη ηελ θξίζηκε γξακκή, θηλείηαη θαηά κήθνο ηεο 

θξίζηκεο γξακκήο κέρξη λα ηέκλεη έλα ζύλνξν θαη ηειηθά θηλείηαη θαηά κήθνο ηνπ 

νξίνπ πξνο ην b. 

 

 

Σσήμα 2. 3 Γπαθική Επίλςζη Σςζηήμαηορ Τπιών Εξιζώζεων 

(Πηγή: Harry Markowitz-Portfolio Selection 1952) 
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Σν ζπκπέξαζκα ηνπ Μάξθνβηηο πνπ ηζρύεη όρη κόλν γηα ηξία αιιά γηα πεξηζζόηεξα 

ρξεόγξαθα, όπσο ππνζηεξίδεη ν ίδηνο, απεηθνλίδεηαη ζην ΢ρήκα 2.4. Σα ζεκεία πνπ 

απνηεινύλ ηελ ζπγθεθξηκέλε θακπύιε νλνκάδνληαη απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα 

θαη ε θακπύιε νλνκάδεηαη απνηειεζκαηηθό κέησπν. Θα παξαηεξήζεη θαλείο 

δηαβάδνληαο επόκελα θεθάιαηα όηη ε πξσηόηππε θακπύιε δηαθέξεη από απηέο πνπ ζα 

παξνπζηαζηνύλ παξαθάησ. Ο Μάξθνβηηο θάλεη ρξήζε δηαγξακκάησλ V-E θαη όρη E-

V, όπσο ζα παξνπζηάζνπκε παξαθάησ. Έηζη δεκηνπξγείηαη κηα ζύγρπζε όηη ε 

θακπύιε είλαη θπξηή. Αλαιύνληαο εδώ ελ ηάρεη, ε θακπύιε πνπ παξνπζηάδεη ν 

Μάξθνβηηο είλαη όλησο θπξηή. Αλ θάπνηνο παξαηεξήζεη ην γεγνλόο απηό, 

γλσξίδνληαο ηνλ νξηζκό ηνπ απνηειεζκαηηθνύ ραξηνθπιαθίνπ, εύθνια ζα 

ζπκπεξάλεη όηη είλαη άηνπν θαζώο ε θακπύιε είλαη θνίιε θαη όρη θπξηή. Έηζη , ζην 

ζρήκα 2.5 θαίλεηαη πσο ζα ήηαλ θξόληκν είρε παξνπζηαζηεί ε θακπύιε ηνπ 

απνηειεζκαηηθνύ κεηώπνπ ζην πξσηόηππν ζρήκα ηνπ Μάξθνβηηο γηα λα κελ 

ππάξρνπλ ζπγρύζεηο.  

 

 

 

Σσήμα 2. 4 Αποηελεζμαηικό Μέηωπο-Κςπηή Καμπύλη 

(Πηγή: Harry Markowitz-Portfolio Selection 1952) 
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Σσήμα 2. 5 Αποηελεζμαηικό Μέηωπο-Κοίλη Καμπύλη 

(Πηγή: Harry Markowitz-Portfolio Selection 1952) 
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2.2 Tobin- Liquidity preference as a behavior towards risk- Review of economic 

studies-1958 

 

Ο Ακεξηθαλόο νηθνλνκνιόγνο James Tobin ζε έλα άξζξν ηνπ (Liquidity preference as 

a behavior towards risk-Review of economic studies-1958)  ην 1958 κε ηίηιν «Ζ 

πξνηίκεζε ηεο ξεπζηόηεηαο σο ζπκπεξηθνξά απέλαληη ζηνλ θίλδπλν» επέθηεηλε ην 

κνληέιν ηνπ Harry Markowitz πξνζζέηνληαο νξηζκέλα θαηλνηόκα ζηνηρεία ζε απηό. 

Ο Tobin ζην άξζξν ηνπ απηό ηνλίδεη ηελ ζεκαζία πνπ έρεη γηα ηνλ επελδπηή λα 

θξαηήζεη έλα κέξνο ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ζε κνξθή θαηαζέζεσλ πνπ δελ πεξηέρνπλ 

θίλδπλν. Οη κνξθέο θαηαζέζεσλ πνπ δελ πεξηέρνπλ θίλδπλν είλαη νη θαηαζέζεηο ή ηα 

νκόινγα.  

 

Σν άξζξν  ζην πεξηνδηθό  Review of Economic Studies δελ παξνπζηάδεη κόλν ηελ 

ηδέα όηη είλαη απαξαίηεηε ε επέλδπζε ζε κνξθέο επέλδπζεο πνπ δελ πεξηέρνπλ 

θίλδπλν. Ο Tobin αλαιύεη ηνπο δηάθνξνπο ηύπνπο επελδπηώλ θαη πνηό κέξνο ηνπ 

θεθαιαίνπ ζα αλεμαξηεηνπνηεζεί από ηνλ θίλδπλν, δειαδή ην ζπλνιηθό πνζνζηό ηεο 

ξεπζηόηεηαο.   

 

Σν θύξην ζέκα πνπ εμέηαζε ν Tobin ζην άξζξν ηνπ θαη αθνξά ηελ δηαρείξηζε 

ραξηνθπιαθίνπ είλαη ν ηξόπνο κε ηνλ νπνίν ν επελδπηήο δηαρσξίδεη ηα θεθάιαηα πξνο 

επέλδπζε. Ο θάζε επελδπηήο θξαηάεη , ζύκθσλα θαη κε ηνλ Tobin, θάπνην κέξνο ηνπ 

θεθαιαίνπ ηνπ ζε κεηξεηά ελώ ην ππόινηπν ην επελδύεη. Μάιηζηα κε απηόλ ηνλ 

ηζρπξηζκό, εξώηεκα πξνο κειέηε ζα ππνζηήξηδαλ άιινη , πξνινγίδεη ην άξζξν ηνπ. 

Αλαθέξεη θιείλνληαο ηνλ πξόινγν ηνπ νηη «απηό πνπ ρξεηάδεηαη λα ζαο εμεγήζσ δελ 

είλαη κόλν ε ύπαξμε ηεο αλαγθαηόηεηαο ξεπζηνύ όηαλ ε απόδνζή ηνπ είλαη κηθξόηεξε 

από ηελ απόδνζε ζε ελαιιαθηηθά θεθάιαηα αιιά θαη ε αληίζηξνθε ζρέζε κεηαμύ ηεο 

ζπλνιηθήο δήηεζεο ξεπζηνύ θαη ηνπ κεγέζνπο απηήο ηεο ηεο δηαθνξάο ζε απόδνζε». 

 

Ζ ζρέζε πνπ ζα κπνξνύζε λα ρξεζηκνπνηεζεί πξνθεηκέλνπ λα δηαηππσζεί 

καζεκαηηθά ν παξαπάλσ ηζρπξηζκόο , όπνπ    είλαη ην ζύλνιν ησλ ρξεκάησλ πνπ 
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δηαηεξνύληαη ζε ξεπζηό θαη    ην κέξνο ησλ ρξεκάησλ πνπ πξννξίδνληαη γηα 

ελαιιαθηηθέο αμίεο  πνπ πξνζδίδνπλ απόδνζε θαη       ν ζπλνιηθόο πινύηνο , είλαη: 

  

           

 

Αλ ε παξαπάλσ ζρέζε δηαηξεζεί κε ηνλ ζπλνιηθό πινύην       , πξνθύπηνπλ  ζε 

πνζνζηά ηα κεγέζε       . Οπόηε έρνπκε: 

 

 

  

    
 

  

    
   

 

Αλ αληηζηνηρίζνπκε ηα παξαπάλσ πνζνζηά σο εμήο:  

 

  

    
    

  

    
    

 

Καηαιήγνπκε ζηελ ζρέζε όπνπ ην πνζνζηό    είλαη ην πνζνζηό  ησλ ρξεκάησλ επί 

ηνπ ζπλνιηθνύ δηαζέζηκνπ θεθαιαίνπ πνπ δηαηεξνύληαη ζε ξεπζηό θαη    ην 

πνζνζηό ησλ ρξεκάησλ πνπ πξννξίδνληαη γηα ελαιιαθηηθέο αμίεο  πνπ πξνζδίδνπλ. 

Ηζρύεη ινηπόλ ε ζρέζε: 

 

        

 

Όπνπ βεβαίσο ηζρύεη, εθόζνλ πξόθεηηαη γηα πνζνζηά, όηη: 
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Σν πνζνζηό πνπ ζα επελδπζεί ζε νκόινγα έρεη απόδνζε πνπ δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

          

 

Όπνπ   ε απόδνζε ηνπ νκνιόγνπ από ην θνππόλη θαη   ε απόδνζε θεθαιαίνπ ηνπ 

νκνιόγνπ.  

 

Βέβαηα , αλ ζε απηό ζπλππνινγηζηεί όηη ζηα νκόινγα ε αλακελόκελε απόδνζε 

θεθαιαίνπ είλαη κεδέλ, ηζρύεη όηη: 

 

             

 

Σν νπνίν κπνξεί λα γξαθεί θαη σο: 

 

          

 

Ο θίλδπλνο είλαη έλα ζηνηρείν πνπ πξέπεη λα ζπλππνινγηζηεί ζηελ κειέηε, νπόηε 

πξέπεη λα ην κειεηήζνπκε. Βεβαίσο ε ηππηθή απόθιηζε ηεο κεηαβιεηήο r είλαη ίζε κε 

ην κεδέλ. ΢πλεπώο, ε ηππηθή απόθιηζε ηεο κεηαβιεηήο g θαζνξίδεη θαη ηελ ηππηθή 

απόθιηζε ηεο απόδνζεο. Έηζη ε ηππηθή απόθιηζε ηεο απόδνζεο δίλεηαη από ηνλ 

παξαθάησ ηύπν: 
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΢ηελ παξαπάλσ ζρέζε κε    ζπκβνιίδεηαη ν θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη κε 

  ζπκβνιίδεηαη ν θίλδπλνο ηεο απόδνζεο θεθαιαίσλ. Από ηελ παξαπάλσ ζρέζε 

βιέπνπκε όηη ηα πνζά    θαη    είλαη αλάινγα  κεηαμύ ηνπο. Ο θίλδπλνο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απμάλεη όζν πεξηζζόηεξν είλαη ην επελδπκέλν ζε νκόινγα θεθάιαην. 

΢πγθξίλνληαο ινηπόλ ηελ ζρέζε ηνπ    κε ηα θαη    θαη εθόζνλ ηζρύεη όηη : 

 

       

Καηαιήγνπκε όηη :    

 

        

 

 

Από ηελ παξαπάλσ ζρέζε: 

 

      

   
  

  

⇒     

   
  

  
   

 

όπνπ    είλαη ε κέζε ηηκή ηεο αλακελόκελεο απόδνζεο. 

 

Οη επελδπηέο κπνξνύλ λα ρσξηζηνύλ , ζύκθσλα κε ηνλ Tobin, ζε ηξεηο θαηεγνξίεο κε 

θξηηήξην ηνλ ηξόπν επηινγήο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Όηαλ έλαο επελδπηήο έρεη λα 

επηιέμεη κεηαμύ δύν ραξηνθπιαθίσλ κε δηαθνξεηηθό ζπλδπαζκό απόδνζεο-θηλδύλνπ 

απηό πνπ ηνλ επεξεάδεη ζηελ ηειηθή ηνπ απόθαζε είλαη κόλν ν θίλδπλνο. Έηζη νη 

επελδπηέο κπνξνύλ λα ραξαθηεξηζηνύλ κε απηό ην θξηηήξην σο : 

 

 



23 
 

1. Οπδέηεξνη πξνο ηνλ θίλδπλν 

2. Ρηςνθίλδπλνη 

3. ΢πληεξεηηθνί 

 

Οη δύν πξώηεο θαηεγνξίεο επελδπηώλ δελ απαηηνύλ αξθεηή αλάιπζε θαζώο δελ ζα 

ηνπο ρξεζηκνπνηήζνπκε σο ππόδεηγκα ζε θάπνηα κειέηε. Ζ ηξίηε θαηεγνξία όκσο 

είλαη απηή πνπ ρξήδεη πεξαηηέξσ αλάιπζεο θαζώο απηόο ν ηύπνο επελδπηή ζεσξείηαη 

αληηπξνζσπεπηηθόο θαη ρξεζηκνπνηείηαη σο πξόηππν.  

 

Ο επελδπηήο πνπ είλαη νπδέηεξνο πξνο ηνλ θίλδπλν (risk indifferent) ελδηαθέξεηαη 

κόλν γηα ηελ απόδνζε ρσξίο λα ηνλ ιακβάλεη ππ’ όςηλ. Ζ θακπύιε ρξεζηκόηεηαο 

ελόο επελδπηή νπδέηεξνπ πξνο ηνλ θίλδπλν είλαη κηα επζεία γξακκή θαίλεηαη ζην 

΢ρήκα 2.6. 

 

 

Σσήμα 2. 6 Καμπύλη σπηζιμόηηηαρ επενδςηή οςδέηεπος ππορ ηον κίνδςνο 

  

Ο επελδπηήο πνπ αξέζθεηαη ζηνλ θίλδπλν (risk-lover) είλαη απηόο πνπ πηζηεύεη όηη νη 

πξννπηηθέο ησλ θεξδώλ ηνπ είλαη κεγαιύηεξεο από ηελ καζεκαηηθή  πξνζδνθία.  

Βεβαία ε θακπύιε ρξεζηκόηεηαο ελόο ηέηνηνπ επελδπηή έρεη ηελ κνξθή πνπ 

παξνπζηάδεηαη ζην  ΢ρήκα 2.7.  
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Σσήμα 2. 7 Καμπύλη σπηζιμόηηηαρ επενδςηή πος απέζκεηαι ζηον κίνδςνο 

 

Ο ηξίηνο ηύπνο είλαη ν απηόο  ηνπ ζπληεξεηηθνύ επελδπηή, ηύπνο ν νπνίνο απνηειεί ην 

πξόηππν γηα ηηο νηθνλνκηθέο κειέηεο θαζώο απεπζύλεηαη ζηνλ κέζν επελδπηή θαη 

βεβαίσο είλαη απηόο πνπ πηζηεύεη πεξηζζόηεξν ζηελ επηζηήκε ησλ καζεκαηηθώλ.  

 

Δδώ λα ζεκεησζεί όηη ν Σόκπηλ ρσξίδεη ηνπο ζπληεξεηηθνύο επελδπηέο ζε δύν 

θαηεγνξίεο δειαδή ηνπο δηαθνξνπνηεζέληεο (diversifiers) θαη ηνπο plungers. Οη 

κεηαθξάζεηο ησλ όξσλ δελ είλαη αθξηβείο. Βέβαηα από ην άξζξν ηνπ Σόκπηλ ην 

ζπκπέξαζκα πνπ βγαίλεη είλαη όηη νη νξηζκνί ησλ plungres πξνέξρεηαη από ηελ θιίζε 

ηεο θακπύιεο ρξεζηκόηεηαο.  

 

Ζ θακπύιε ρξεζηκόηεηαο ηνπ ζπληεξεηηθνύ επελδπηή θαίλεηαη ζην ΢ρήκα 2.8.  
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Σσήμα 2. 8 Καμπύλη σπηζιμόηηηαρ ζςνηηπηηικού επενδςηή 

 

Ζ αλάιπζε πνπ αθνινπζεί γηα ηελ ράξαμε ηεο θακπύιεο αδηαθνξίαο ηνπ 

ζπληεξεηηθνύ επελδπηή απνηειεί κέξνο ηνπ βηβιίνπ ηνπ Αζαλάζηνπ Π. 

Παπαδόπνπινπ , «Ννκηζκαηηθή Θεσξία θαη Πνιηηηθή». Παξαηίζεηαη εδώ κηα κηθξή 

απόδεημε γηα ην πώο πξνθύπηεη ε θακπύιε αδηαθνξίαο ηνπ ζπληεξεηηθνύ επελδπηή.  

 

Ζ θακπύιε ρξεζηκόηεηαο ηνπ ζπληεξεηηθνύ επελδπηή δίλεηαη από ηελ εμίζσζε: 

 

           

 

Όπνπ ηα α θαη β είλαη ζηαζεξνί αξηζκνί.  

 

Ζ αλακελόκελε απόδνζε γηα ηνλ επελδπηή δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 
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Ζ      αλαθέξεηαη ζε κηα ζπγθεθξηκέλε θακπύιε ρξεζηκόηεηαο. Μπνξνύκε λα 

ζεσξήζνπκε νηη            . ΢ύκθσλα θαη κε ην καζεκαηηθό κέξνο, ε 

αλακελόκελε απόδνζε είλαη ηπραία κεηαβιεηή κε δηαθύκαλζε ζ θαη κέζε ηηκή Τ. 

Οπόηε αλαιύνληαο ηελ ηειεπηαία ζρέζε, έρνπκε: 

 

         ̅ 
   
⇒        ̅         ̅   

 

Ζ ζρέζε απηή δίλεη ηελ θακπύιε αδηαθνξίαο ηνπ επελδπηή ζε ζρέζε κε ηελ 

αλακελόκελε απόδνζε Δ(Τ) θαη ηνλ θίλδπλν ζ. Φαίλεηαη ν γεσκεηξηθόο ηόπνο ησλ 

ζεκείσλ (Δ(Τ), ζ)  ώζηε λα παξακέλεη ζηαζεξή ε ζπλνιηθή ρξεζηκόηεηα. 

 

Ζ πξώηε παξάγσγνο ηεο θακπύιεο αδηαθνξίαο είλαη:  

 

    ̅

    
 

   

       ̅
   

 

Ζ δεύηεξε παξάγσγνο ηεο θακπύιεο αδηαθνξίαο ζα είλαη θαη απηή ζεηηθή. Οπόηε 

κπνξνύκε λα ζρεδηάζνπκε ηελ θακπύιε αδηαθνξίαο ηνπ ζπληεξεηηθνύ επελδπηή σο 

εμήο ζην ΢ρήκα 2.9. 
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Σσήμα 2. 9 Καμπύλερ αδιαθοπίαρ  ζςνηηπηηικού επενδςηή 

 

Έηζη ν Σόκπηλ ράξαμε ζε δύν δηαγξάκκαηα ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην. ΢ην πξώην 

ζρήκα () θαίλνληαη ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην γηα ηηο θαηεγνξίεο ησλ Risk-Lovers 

θαη Diversfiers γηα κέγηζην Κίλδπλν θαη κέγηζηε Απόδνζε. Ζ επζεία OC αλαπαξηζηά 

ηνλ γεσκεηξηθό ηόπν επθαηξηώλ θαη ην ζεκείν C ηελ κέγηζηε αλακελόκελε απόδνζε 

θαη ηνλ κέγηζην θίλδπλν. Όπσο αλαθέξεη ν Σόκπηλ κέγηζηε ρξεζηκόηεηα ζην C 

πξνθύπηεη θαη γηα ηνπο αξεζηνύο ζηνλ θίλδπλν θαη γηα ηνπο δηαθνξνπνηεζέληεο. Οη 

θακπύιεο    θαη      είλαη νη θακπύιεο αδηαθνξίαο γηα έλαλ δηαθνξνπνηεζέληα θαη νη 

  
  ,   

  νη θακπύιεο αδηαθνξίαο γηα έλαλ αξεζηό ζηνλ θίλδπλν. Ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ 

έρεη ε θιίζε ησλ ηεκλόκελσλ θακππιώλ αδηαθνξίαο ζην ζεκείν C γηα ηνπο δύν 

επελδπηέο.  
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Σσήμα 2. 10 Βέληιζηο σαπηοθςλάκιο Risk-Lovers και Diversfiers για μέγιζηο 

Κίνδςνο και Απόδοζη (πηγή: Tobin-Liquidity preference as a behavior towards risk-

Review of economic studies) 

 

΢ην επόκελν ζρήκα παξνπζηάδνληαη νη θακπύιεο αδηαθνξίαο γηα ηνπο plungers  ζηηο 

πεξηπηώζεηο κέγηζηνπ θαη ειάρηζηνπ θηλδύλνπ θαη απόδνζεο.  

 

Σσήμα 2. 11 Βέληιζηο σαπηοθςλάκιο Plungers για μέγιζηο και ελάσιζηο Κίνδςνο 

και Απόδοζη (πηγή:Tobin-Liquidity preference as a behavior towards risk-Review of 

economic studies) 
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Σν ηειεπηαίν δηάγξακκα πνπ ζα δαλεηζηνύκε από ηνλ Σόκπηλ απνηειεί θαη ην 

θπξίαξρν δηάγξακκα ηνπ άξζξνπ ηνπ θαη ίζσο ην πην θαηαηνπηζηηθό. ΢ηνλ θάζεην 

άμνλα ζην ζεηηθό εκηεπίπεδν έρνπκε ηελ Απόδνζε. ΢ηνλ νξηδόληην άμνλα έρεη 

ηνπνζεηεζεί ν θίλδπλνο θαη ζηνλ θάζεην άμνλα, ζην αξλεηηθό εκηεπίπεδν ηα πνζνζηά 

ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. Παξάιιεια ν νξηδόληηνο ζεηηθόο εκηάμνλαο-ζηνλ νπνίν 

έρεη ηνπνζεηεζεί ν θίλδπλνο επεθηείλεηαη θαη θηάλεη έσο ην 1 , ην άζξνηζκα δειαδή 

ησλ πνζνζηώλ w1 θαη w2 (ηα νπνία ζην ζρήκα αλαθέξνληαη σο Α1 θαη Α2). Πξόθεηηαη 

ζηελ νπζία γηα έλα δηπιό δηάγξακκα ζην πάλσ κέξνο ηνπ νπνίνπ αλαπαξίζηαηαη ν 

γεσκεηξηθόο ηόπνο επθαηξηώλ. Οη επζείεο c1,c2 θαη c3 αλαπαξηζηνύλ ηνλ γεσκεηξηθό 

απηό ηόπν. Ζ θιίζε θάζε επζείαο ηζνύηαη κε     ⁄ ,  όπνπ αλ αλαηξέμνπκε ζηνλ ηύπν 

    
  ⁄     ζα δνύκε όηη ζπλδέεη ηελ απόδνζε κε ηνλ θίλδπλν ηεο επέλδπζεο. 

Αθόκε νη ραξαγκέλεο θακπύιεο Η1, Η2 θαη Η3 είλαη νη θακπύιεο αδηαθνξίαο. Σν θάησ 

κέξνο ηνπ δηαγξάκκαηνο απνηειεί ηελ ζρέζε κεηαμύ θηλδύλνπ θαη επελδπκέλνπ 

πνζνύ κε ηελ γξακκή ΟΒ. Σν πνζό πνπ θξαηείηαη ζε κεηξεηά κπνξεί λα ην δεη θαλείο 

ζην δεμηά θάησ κέξνο ηνπ δηαγξάκκαηνο.  
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Σσήμα 2. 12 Επιλογή Χαπηοθςλακίος (πηγή:Tobin-Liquidity preference as a 

behavior towards risk-Review of economic studies) 
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2.3  Harry Markowitz-Portfolio Selection-1959 

 

Ο Υάξη Μάξθνβηηο ην 1959, εθηά ρξόληα κεηά ηελ δεκνζίεπζε ηνπ ζην πεξηνδηθό 

The Journal of Finance, εμέδσζε ην βηβιίν κε ηίηιν Portfolio Selection. ΢ην βηβιίν 

ηνπ απηό ηεθκεξηώλεη όιεο ηηο ζθέςεηο πνπ αλέθεξε ζην άξζξν ηνπ 1952.  

 

Σν βηβιίν Portfolio Selection πξόθεηηαη γηα έλα πιήξσο επηζηεκνληθό θείκελν. 

Γίλεηαη ρξήζε καζεκαηηθώλ γηα ηελ απόδεημε όιεο ηεο ζεσξίαο πνπ ζηελ νπζία 

πξνιόγηζε ην 1952. Ο Υάξη Μάξθνβηηο από ηελ αξρή ηνπ βηβιίνπ ηνπ είλαη 

αλαιπηηθόο ζε όηη πεξηγξάθεη. ΢αλ παξάδεηγκα ζα ηνπνζεηεζεί εδώ έλαο πίλαθαο 

ζηνλ νπνίν πεξηγξάθεη ζηνλ αλαγλώζηε ηη νξίδεηαη σο κέζε ηηκή γηα ηελ 

αλακελόκελε απόδνζε. Βεβαίσο ην παξόλ απνηειεί ηζηνξηθό ζηνηρείν θαη ζηηο κέξεο 

καο δελ πξνθαιεί αίζζεζε. ΢ηελ επνρή ηνπ όκσο βεβαίσο ππήξμε θαηλνηόκν. Σν 

πξώην θεθάιαην ηεο αλάιπζεο ηνπ μεθηλάεη ιέγνληαο «Δίζνδνη ζε κία επεμεγεκαηηθή 

αλάιπζε ραξηνθπιαθίνπ». 

 

 

 

Σσήμα 2. 13 Απόδοζη Εηαιπίαρ American Tobacco 

(Πηγή: Harry Markowitz-Portfolio Selection 1959) 
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΢ην ζπγθεθξηκέλν βηβιίν ν Υάξη Μάξθνβηηο επεθηείλεη ηελ ζεσξία ηνπ. Παξνπζηάδεη 

ζε ζρήκαηα θαη απνδεηθλύεη αλαιπηηθά ηηο εμηζώζεηο ζηηο πεξηπηώζεηο ηξηώλ θαη 

ηεζζάξσλ ρξενγξάθσλ. Όπσο θαη ζην άξζξν ηνπ 1952, ην νπνίν αλαιύζακε ζε 

πξνεγνύκελε παξάγξαθν, θαη ζην βηβιίν ηνπ ν Υάξη Μάξθνβηηο αλαιύεη ηελ ύπαξμε 

ησλ θακππιώλ ίζνπ κέζνπ θαη ίζεο δηαθύκαλζεο θαη παξνπζηάδεηαη ζην αθξηβέζηεξα 

κε καζεκαηηθή ηεθκεξίσζε. Σν παξαθάησ ζρήκα είλαη απηό πνπ πεξηιακβάλεη ηελ 

νλνκαδόκελε από ηνλ Μάξθνβηηο θξίζηκε επζεία.   

 

 

 

Σσήμα 2. 14 Γπαθική Απεικόνιζη-Κπίζιμη Εςθεία 

(Πηγή: Harry Markowitz-Portfolio Selection 1959) 

 

΢ην παξαπάλσ ζρήκα κπνξνύκε λα αληηιεθζνύκε πάξα πνιύ θαιά απηό πνπ 

νλνκάδνπκε απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην. Βιέπνπκε όηη γηα θάζε έιιεηςε ίζεο 

δηαθύκαλζεο εθάπηεηαη κόλν κηα επζεία ίζνπ κέζνπ. Έηζη γηα θάζε ζπλδπαζκό E,V 

κόλν έλαο ππάξρεη ν νπνίνο είλαη βέιηηζηνο. 



33 
 

2.4  Konno- Yamazaki-Μ.Α.D-1991 

 

Οη Hiroshi  Konno θαη Hiroaki Yamazaki κε άξζξν ηνπο πνπ δεκνζηεύηεθε ζην 

πεξηνδηθό Management Science(  vol 37, No.5 (May ,1991), p.519-531)  κε ηίηιν “Σν 

Μνληέιν βειηηζηνπνίεζεο Υαξηνθπιαθίσλ Μέζεο-Απόιπηεο Απόθιηζεο θαη νη 

Δθαξκνγέο ηνπ ζηo Υξεκαηηζηήξην  ηνπ Tokyo”   (Mean-Absolute Deviation 

Portfolio Optimization Model and Its Applications to Tokyo Stock Market)  

εηζαγάγνπλ κηα θαηλνύξγηα κέζνδν γηα ηελ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ.  

 

Ζ αιήζεηα είλαη όηη ε κέζνδνο MAD, ε νπνία νλνκάδεηαη κέζνδνο κέζεο απόιπηεο 

απόθιηζεο δελ είλαη όζν θαηλνηόκα ππήξμε ε κέζνδνο ηνπ Υάξη Μάξθνβηηο. Βαζηθά 

ε MAD ζηεξίδεηαη ζηελ ηδέα ηνπ Μάξθνβηηο. Ζ κέζνδνο MAD ρξεζηκνπνηεί ηα 

πιενλεθηήκαηα ηεο κεζόδνπ ηνπ κνληέινπ Μέζνπ - Γηαθύκαλζεο θαη απνξξίπηεη ηα 

κεηνλεθηήκαηα ηεο.  ΢ηελ νπζία έθαλε πην επέιηθηε ηελ κέζνδν πξνθεηκέλνπ λα 

ρξεζηκνπνηείηαη επθνιόηεξα από επαγγεικαηίεο.  

 

Ζ επίιπζε ηεο κεζόδνπ κέζνπ δηαθύκαλζεο αλ θαη αξθεηά ζνβαξή θαη ζίγνπξε 

κέζνδνο, δελ κπνξεί λα επηιπζεί κε επθνιία από ειεθηξνληθνύο ππνινγηζηέο όηαλ ν 

όγθνο ησλ δεδνκέλσλ πνπ εηζάγνληαη μεπεξλά έλα ζπγθεθξηκέλν όξην. Όπσο έρεη 

ηνληζηεί ε επίιπζε ηεο κεζόδνπ απηήο απαηηεί ρξήζε ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκό, 

πξάγκα πνπ θαζηζηά ηελ πνιππινθόηεηα ηεο αξθεηά κεγάιε. Οη  Konno θαη  

Yamazaki  παξαθάκπηνπλ ηνλ ηεηξαγσληθό πξνγξακκαηηζκό.  

 

Σν κνληέιν MAD ζρεδηάζηεθε λα επηιύεη πξνβιήκαηα κε ηελ ρξήζε γξακκηθώλ 

ζπλαξηήζεσλ, ε επίιπζε ησλ νπνίσλ είλαη ηαρύηεξε ησλ ζπλαξηήζεσλ πνπ εμάγνληαη 

από ν κνληέιν Μέζνπ-Γηαθύκαλζεο.  Σν κνληέιν , κε ηελ εθαξκνγή ηνπ, δεκηνπξγεί 

κηα κε-γξακκηθή ζπλάξηεζε θαη κέζσ καζεκαηηθώλ δεκηνπξγείηε κηα γξακκηθή 

ζπλάξηεζε ε νπνία πεξηγξάθεη ηελ κε γξακκηθή. Ζ κέζνδνο πνπ δεκηνπξγεί ηελ κε 

γξακκηθή ζπλάξηεζε νλνκάδεηαη L1 θαη έρεη σο παηέξα ηελ ηνλ Hiroshi  Konno 

(1988) θαη ε κέζνδνο πνπ πεξηγξάθεη ηελ κε γξακκηθή ζπλάξηεζε , δειαδή 
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δεκηνπξγεί ηηο γξακκηθέο ζπλαξηήζεηο νλνκάδεηαη L2. ΢ην ΢ρήκα 2.15 θαίλνληαη νη 

δύν κέζνδνη.  

 

Όπσο αλαθέξνπλ νη Christiano Alves Farias, Wilson da Cruz Vieira, Maurinho Luiz 

dos Santos (Portfolio selection models:comparative analysis and applications to the 

brazilian stock market) ,ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην ηνπ κνληέινπ MAD είλαη ην 

ραξηνθπιάθην πνπ ειαρηζηνπνηεί ηελ κέζε απόιπηε απόθιηζε ηεο απόδνζεο ελώ 

ππόθεηληαη ζηνλ πεξηνξηζκό κηαο δνζκέλεο κέζεο απόδνζεο.  

 

Οη ζπγγξαθείο Konno θαη  Yamazaki  ζεκεηώλνληαο ηα πιενλεθηήκαηα ηεο κεζόδνπ 

MAD,  αλαθέξνπλ  ηέζζεξα θπξίαξρα πεξί πνιππινθόηεηαο ππνινγηζκώλ. Σα 

βαζηθόηεξα πνπ αλαθέξνπλ σο πιενλεθηήκαηα είλαη ηα παξαθάησ: 

 

Α) Γελ ρξεηάδεηαη λα ππνινγίζνπκε ηνλ πίλαθα δηαθύκαλζεο πξνθεηκέλνπ λα 

ζηήζνπκε ην κνληέιν. Δπίζεο είλαη πνιύ εύθνιν λα ελεκεξώζνπκε ην κνληέιν όηαλ 

πξνθύπηνπλ λέα δεδνκέλα. 

Β) Λύλνληαο έλα γξακκηθό πξόβιεκα είλαη επθνιόηεξν από ην αληίζηνηρν 

ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ. 

 

Ζ κέζνδνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί ζε απηή ηε δηπισκαηηθή είλαη ε κέζνδνο Μέζνπ-

Γηαθύκαλζεο όπσο πξνηάζεθε από ηνλ Υάξη Μάξθνβηηο. Θεσξήζεθε απαξαίηεην λα 

αλαθεξζεί ε κέζνδνο M.A.D ε νπνία έρεη σο βάζε ηελ κέζνδν ηνπ Μάξθνβηηο.  
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Σσήμα 2. 15 Πποζέγγιζη ηηρ μη γπαμμικήρ ζςνάπηηζηρ L1 με ηιρ γπαμμικέρ L2 

(πηγή: Konno-Yamazaki - Mean-Absolute Deviation Portfolio Optimization Model 

and Its Applications to Tokyo Stock Market-Management Science-1991) 
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Κεθάλαιο 3
ο 

 

Μελέηη Φαπηοθςλακίων 

 

3.1 Ειζαγωγή ζηην Μελέηη Φαπηοθςλακίων 

 

Η εύξεζε ηεο απόδνζεο θαη ηνπ θηλδύλνπ γηα έλα ραξηνθπιάθην είλαη πνιύ 

ζεκαληηθή. Όπσο ηόληζα θαη ζηελ εηζαγσγή ην δίπνιν απόδνζεο - θηλδύλνπ είλαη 

απηό πνπ θαζνξίδεη κεηά από κειέηε ην βέιηηζην ραξηνθπιάθην. Ο ππνινγηζκόο ησλ 

δύν απηώλ καζεκαηηθώλ κεγεζώλ παξνπζηάδεηαη παξαθάησ. 

 

Σην πξώην θεθάιαην επεμεγήζεθαλ νη όξνη απόδνζεο θαη θηλδύλνπ θαη δόζεθαλ νη 

καζεκαηηθνί ηύπνη ππνινγηζκνύ ηνπο ζηελ πεξίπησζε ελόο ρξενγξάθνπ. Σην παξόλ 

θεθάιαην ζα γίλεη κηα αλάιπζε γηα ηνλ αθξηβή ππνινγηζκό ζηηο πεξηπηώζεηο δύν 

ρξενγξάθσλ αιιά θαη πεξηζζνηέξσλ.   

 

Η πεξίπησζε δύν ρξενγξάθσλ είλαη ηδηαίηεξα απιή θαζώο ζηελ πξάμε δελ ζα 

αληηκεησπίζνπκε ραξηνθπιάθηα κε κόλν δύν ρξεόγξαθα. Η αλάιπζε απηή  σζηόζν 

είλαη ηθαλή λα μεδηαιύλεη αξθεηνύο πξνβιεκαηηζκνύο πνπ ελδέρεηαη λα πξνθύςνπλ 

όηαλ εμεηαζηεί ε πεξίπησζε πνιιώλ ρξενγξάθσλ.  
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3.2 Απόδοζη και κίνδςνορ ζε πεπίπηωζη δύο σπεογπάθων 

 

Όηαλ έρνπκε δύν ρξεόγξαθα ε απόδνζή ηνπο ππνινγίδεηαη κε ηνλ παξαθάησ ηύπν: 

 

 (  )      (  )      (  ) 

 

Θεσξνύκε όηη ην ρξεόγξαθν 1 έρεη  απόδνζε  (  ) θαη ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην 

κε πνζνζηό    θαη όκνηα θαη ην ραξηνθπιάθην 2 κε απόδνζε  (  ) θαη ζπκκεηνρή 

ζην ραξηνθπιάθην κε πνζνζηό   . 

 

Ο παξαπάλσ ηύπνο πξνέθπςε κεηά από ρξήζε ησλ ηδηνηήησλ ηεο ζηαηηζηηθήο όπνπ 

έρνπκε: 

 

 (  )   (           )=     (  )      (  ) 

 

Μειεηώληαο ζηελ ζπλέρεηα ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζε πεξίπησζε δύν 

ρξενγξάθσλ ζα πξέπεη λα εζηηάζνπκε ζηνλ ππνινγηζκό ηεο ηππηθήο απόθιηζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. Έρνληαο ηα δύν ρξεόγξαθα θαη ζεσξώληαο όηη      θαη      ε 

ηππηθή απόθιηζε θαζελόο από απηά, έρνπκε: 

 

  
    

    
    

    
             (     ) 

 

Ο ηύπνο απηόο θαίλεηαη λα είλαη δύζρξεζηνο εθ πξώηεο όςεσο. Η ζπλδηαθύκαλζε 

ησλ δύν ρξενγξάθσλ είλαη έλα πάξα πνιύ ζεκαληηθό κέγεζνο θαη θαζνξίζεη ζε έλα 

πνζνζηό θαη απηή ηελ ηηκή ηεο ηππηθήο απόθιηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλνιηθά.  
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Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη απηόο ν ηύπνο πην εύρξεζηνο θαη θαηαλνεηόο ζα ζπλδπάζνπκε 

ηελ ζπλδηαθύκαλζε κε ηνλ ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο θαη ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο 

ηνπ θάζε ρξενγξάθνπ.  

 

   (     )            

 

Έηζη ινηπόλ, ν ππνινγηζκόο ηεο απόδνζεο θαη ηεο ηππηθήο απόθιηζεο ελόο 

ραξηνθπιαθίνπ απνηεινύκελνπ από δύν ρξεόγξαθα γίλεηαη από ηνπο παξαθάησ 

ηύπνπο: 

 

 (  )      (  )      (  ) 

Καη  

   √  
    

    
    

              

 

Αμίδεη εδώ λα γίλεη κηα εηδηθή αλαθνξά ζηνλ ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο, θαζώο- 

όπσο ζα ζπκπεξάλεηε από ηα παξαθάησ- ν ξόινο ηνπ είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθόο 

ζηελ κειέηε ησλ ραξηνθπιαθίσλ.  

 

Γεληθά, ν ζπληειεζηήο απηνζπζρέηηζεο είλαη έλαο δείθηεο κε ηνλ νπνίν 

αληηιακβαλόκαζηε ηελ ζρέζε κεηαμύ ησλ κεηαβνιώλ δύν κεγεζώλ. Δηδηθόηεξα, ζηελ 

πεξίπησζε ησλ ρξενγξάθσλ, απηό πνπ καο ελδηαθέξεη είλαη ε απόδνζή ηνπο,  ε 

ηππηθή ηνπο απόθιηζε θαη πσο απηά ζπλδένληαη κεηαμύ ηνπο. Πξνθεηκέλνπ λα 

κπνξέζνπκε καζεκαηηθά λα δηαηππώζνπκε απηήλ ηελ «ζρέζε» ρξεζηκνπνηνύκε ηνλ 

ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο.  
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Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηελ αλάιπζε αο δνύκε ην επόκελν νηθνλνκηθό  παξάδεηγκα. 

Έζησ δύν ρξεόγξαθα όπνπ ην έλα από απηά είλαη ε κεηνρή κηαο εηαηξίαο παξαγσγήο 

ηζηκέληνπ θαη ην άιιν ε κεηνρή κηαο πνδνζθαηξηθήο νκάδνο. Πξόθεηηαη γηα δύν 

ρξεόγξαθα πνπ δελ έρνπλ ζρέζε κεηαμύ ηνπο. Αύμεζε ε κείσζε ηνπ ελόο δελ 

ζπλεπάγεηαη αύμεζε ή κείσζε ηνπ άιινπ
 
. Έζησ ηώξα όηη δελ είρακε ηελ κεηνρή κηαο 

πνδνζθαηξηθήο νκάδαο αιιά κηαο θαηαζθεπαζηηθήο εηαηξίαο. Σε απηήλ ηελ 

πεξίπησζε θαηαιαβαίλνπκε όηη ηα δύν ρξεόγξαθα έρνπλ κεγάιε ζρέζε κεηαμύ ηνπο, 

θαζώο αύμεζε ή κείσζε ηνπ ελόο ζα είρε ην ίδην απνηέιεζκα θαη γηα ην άιιν 

ρξεόγξαθν. Η ηειεπηαία πεξίπησζε είλαη απηή όπνπ έρνπκε ηελ κεηνρή κηαο εηαηξίαο 

θαηαζθεπήο ελεξγεηαθώλ ηδαθηώλ θαη κηαο άιιεο κειεηώλ ζέξκαλζεο κε θαπζηήξεο. 

Η αύμεζε ηνπ ελόο ρξενγξάθνπ νδεγεί ακέζσο ζε κείσζε  ηνπ άιινπ. Όκνηα κε ηελ 

δεύηεξε πεξίπησζε ηα ρξεόγξαθα έρνπλ κεγάιε ζρέζε κεηαμύ ηνπο αιιά αξλεηηθά. 

 

Αληηιακβαλόκαζηε ινηπόλ όηη ην κέγεζνο ηεο «ζπζρέηηζεο» κεηαμύ δύν ρξενγξάθσλ, 

δειαδή ηνπ ζπληειεζηή απηνζπζρέηηζεο , κπνξεί λα κεηξεζεί. Τα άλσ θαη θάησ όξηα 

είλαη ην 1 θαη ην -1 αληίζηνηρα.  

 

Σηνλ παξαθάησ πίλαθα θαίλνληαη αλαιπηηθά ηα όζα εηπώζεθαλ θαη ζηελ ζπλέρεηα 

παξνπζηάδνληαη δηαγξάκκαηα γηα λα αληηιεθζεί θαιύηεξα ν αλαγλώζηεο ηελ ύπαξμε 

γξακκηθήο ζρέζεο.  

 

Πίνακαρ 3. 1 Σςνηελεζηήρ αςηοζςζσέηιζηρ 

 

 

 

Τιμή Σςνηελεζηή Αςηοζςζσέηιζηρ Φπεόγπαθο 1 

-1 Τέιεηα αξλεηηθή γξακκηθή ζρέζε 

0 Κακία γξακκηθή ζρέζε. 

1 Τέιεηα ζεηηθή γξακκηθή ζρέζε 
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3.3  Απόδοζη και κίνδςνορ ζε πεπίπηωζη πολλών σπεογπάθων 

 

Η εηδηθή πεξίπησζε ησλ δύν ρξενγξάθσλ, πνπ παξνπζηάζηεθε παξαπάλσ, πεξηέρεη 

όια ηα ζηνηρεία γηα λα επεμεξγαζηνύκε n ρξεόγξαθα ζην παξόλ ππνθεθάιαην. Η 

κνλαδηθή δηαθνξά είλαη όηη δελ ζα αληηκεησπίζνπκε κόλν δύν ρξεόγξαθα κε 

απνδόζεηο r1 θαη r2 ,  πνζνζηά ζπκκεηνρήο ζην ραξηνθπιάθην  w1 θαη w2 θαη ηππηθή 

απόθιηζε ζ1 θαη ζ2 αληίζηνηρα αιιά ζα θάλνπκε ρξήζε πηλάθσλ. Έηζη ζα 

δεκηνπξγεζνύλ ηξείο κήηξεο κεγεζώλ.  

 

Η πξώηε κήηξα r  πεξηιακβάλεη ηελ απόδνζε θάζε ρξενγξάθνπ  θαη έρεη κέγεζνο n x 

1 θαη είλαη: 

 

  

[
 
 
 
 
 
 (  )

 (  )
 
 
 

 (  )]
 
 
 
 
 

 

 

Η δεύηεξε κήηξα είλαη απηή πνπ πεξηιακβάλεη ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο θάζε 

ρξενγξάθνπ ζην ραξηνθπιάθην. Τν κέγεζόο ηεο είλαη 1 x n θαη είλαη: 

 

  [        ] 

 

Η ηξίηε θαη ίζσο ε πεξηζζόηεξν πνιύπινθε είλαη ε κήηξα δηαθύκαλζεο 

ζπλδηαθύκαλζεο. Πξόθεηηαη γηα κηα ζπκκεηξηθή κήηξα κεγέζνπο n x n όπνπ ηα 

ζηνηρεία ηηο δηαγσλίνπ αληηζηνηρνύλ ζηελ ηππηθή απόθιηζε θαζελόο ρξενγξάθνπ θαη 

ηα ππόινηπα ζηνηρεία εθηόο δηαγσλίνπ αληηζηνηρνύλ ζηελ ζπλδηαθύκαλζε ησλ 

εθάζηνηε ρξενγξάθσλ. Γηα παξάδεηγκα, όπσο δαίλεηαη θαη παξαθάησ ην ζηνηρείν ηεο 
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n - γξακκήο θαη ηηο πξώηεο ζηήιεο  είλαη ε ζπλδηαθύκαλζε κεηαμύ ησλ πξώηνπ θαη n-

νζηνύ ρξενγξάθνπ.  

 

  [
  
     
   
      

 
] 

 

Οη γεληθνί ηύπνη πνπ ρξεζηκνπνηνύληαη γηα ηνλ ππνινγηζκό ηεο απόδνζεο θαη ηεο 

ηππηθήο απόθιηζεο ζε κηα ηέηνηα πεξίπησζε είλαη νη αθόινπζνη: 

 

 (  )  ∑    (  )

 

   

 

 

   ∑  
    

    

 

   

 ∑∑         

 

   
   

 

   

 

 

Έρνληαο νξίζεη ηηο κήηξεο  r , w θαη v κπνξνύκε λα πξνρσξήζνπκε θαη λα 

παξνπζηάζνπκε απηνύο ηνπο ηύπνπο κε ηελ ρξήζε πηλάθσλ. Έηζη νη παξαπάλσ ηύπνη 

κεηαζρεκαηίδνληαη ζηνπο: 

 

 

 (  )   
     

θαη 

   [ 
     ]    
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3.4  Η απσή ηηρ διαθοποποίηζηρ 

 

Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζε πεξαηηέξσ καζεκαηηθή αλάιπζε ηεο αξρήο ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ζα δνζεί έλα παξάδεηγκα πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνεζεί πνζνηηθά ν 

όξνο «δηαθνξνπνίεζε». 

 

Έλαο επελδπηήο πνπ ζέιεη λα δεκηνπξγήζεη έλα ραξηνθπιάθην επελδύζεσλ κπνξεί λα 

επελδύζεη όπσο είπακε όρη κόλν ζε έλα ρξεόγξαθν, αιιά ζε πεξηζζόηεξα. Έζησ 

ινηπόλ όηη ν ζπγθεθξηκέλνο επελδπηήο ζέιεη λα επελδύζεη ζε 5 ρξεόγξαθα. Η 

απόδνζε πνπ ζα έρεη από ην ραξηνθπιάθην ηνπ ζα είλαη έλαο γξακκηθόο ζπλδπαζκόο 

ησλ επηκέξνπο απνδόζεσλ. Σπλνιηθά ινηπόλ από πιεπξάο απόδνζεο ράλεη, γηαηί ε 

απόδνζε πνπ απνθνκίδεη βξίζθεηαη κέζα ζην ζύλνιν [         ] θαη άξα είλαη 

κηθξόηεξε ηεο απόδνζεο ηνπ πην απνδνηηθνύ ρξενγξάθνπ. Βέβαηα εθόζνλ έρεη 

επελδύζεη ηα ρξήκαηα ηνπ ζε πέληε ρσξηζηά ρξεόγξαθα ν ζπλνιηθόο θίλδπλνο 

κεηώλεηαη. Απηό γίλεηαη εύθνια αληηιεπηό αλ ζθεθηεί θαλείο όηη έζησ θαη έλα 

ρξεόγξαθν ηνλ νδεγήζεη ζε απώιεηα δελ ζα ζπκβεί ην ίδην θαη κε ηα ππόινηπα.  

 

Η απόδνζε όπσο είπακε είλαη έλαο γξακκηθόο ζπλδπαζκόο ησλ επηκέξνπο απνδόζεσλ 

θαη δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

 (  )      (  )      (  )       (  ) 

 

θαη ε ηηκή ηνπ θπκαίλεηαη κεηαμύ ησλ νξίσλ  [         ]. 

 

Η ηππηθή απόθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 
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   ∑  
    

    

 

   

 ∑∑         

 

   
   

 

   

 

 

Πξνθεηκέλνπ λα απνδείμνπκε όηη ε δηαθνξνπνίεζε κεηώλεη ηνλ θίλδπλν ζα θάλνπκε 

ηηο εμήο παξαδνρέο.  

Ο επελδύηεο ηζνδηαλέκεη ην θεθάιαην ζε θάζε ρξεόγξαθν. Οπόηε      
 

 
.  Δπίζεο ε 

ζπλδηαθύκαλζε ζεσξνύκε όηη κπνξεί λα πάξεη ηηκέο ζε όιν ην δηάζηεκα. Έζησ 

αξρηθά όηη κειεηάκε γηα ζij=0.  

 

Η ηππηθή απόθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηώξα γίλεηαη: 

 

   √∑  
    

    

 

   

 √∑
   
 

  
   

  

 

   

 

 

Δπεηδή όκσο ην w αλαθέξεηαη ζε πνζνζηά , ην wνι ηζνύηαη κε ηελ κνλάδα. Οπόηε: 

 

   √
 

 
∑

  
 

 
   

 

   

 √
 

 
  ̅  

 

Όπνπ ζπκβνιίζακε κε  ̅  ηελ κέζε ηηκή ησλ ηππηθώλ απνθιίζεσλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ.  
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Όπσο βιέπνπκε από ηνλ παξαπάλσ ηύπν όζν ν αξηζκόο ησλ επελδύζεσλ απμάλεη 

ηόζν κεηώλεηαη ν θίλδπλνο. Θεσξεηηθά ζα κπνξνύζακε λα πνύκε όηη όηαλ νη 

επελδύζεηο πνπ απνηεινύλ έλα ραξηνθπιάθην ηείλνπλ πξνο ην άπεηξν ηόηε ν 

ζπλνιηθόο θίλδπλνο κεηώλεηαη ξαγδαία. Απηό βεβαίσο είλαη απιώο κηα καζεκαηηθή 

παξαδνρή θαη όρη κηα πξαγκαηηθόηεηα.  

 

Αληίζηνηρα κειεηώληαο θαη ηελ πεξίπησζε όπνπ ε ζπλδηαθύκαλζε δελ κεδελίδεηαη, 

έρνπκε ηνλ παξαθάησ ηύπν: 

 

 

   √∑
  
 

  

 

   

 ∑∑
 

 
 
 

 
    

 

   
   

 

   

 √
 

 
 ∑

  
 

 

 

   

 
   

 
 ∑∑

   

  (   )

 

   
   

 

   

 

 

Τν 1977 ν Elton θαη Gruber 
[1]

 εξγάζηεθαλ ζε έλα εκπεηξηθό παξάδεηγκα ησλ θεξδώλ 

από ηε δηαθνξνπνίεζε. Η πξνζέγγηζή ηνπο ήηαλ λα εμεηάζνπλ έλαλ πιεζπζκό 3290 

ηίηισλ πνπ δηαηίζεληαη γηα πηζαλή έληαμε ζε έλα ραξηνθπιάθην, θαη λα ιεθζεί ππόςε 

ν κέζνο θίλδπλνο γηα όια ηα πηζαλά ηπραία επηιεγκέλα  n- ζηνηρείσλ ραξηνθπιάθηα 

κε ίζεο πνζόηεηεο λα πεξηιακβάλνληαη ζην θάζε πεξηνπζηαθό ζηνηρείν, γηα δηάθνξεο 

ηηκέο ηνπ n. Τα απνηειέζκαηα ζπλνςίδνληαη ζην παξαθάησ πίλαθα. Μπνξεί λα θαλεί 

όηη ηα πεξηζζόηεξα θέξδε από ηε δηαθνξνπνίεζε έξρνληαη γηα n ≤ 30. 

 

Τν άξζξν κπνξεί λα ην αλαδεηήζεη θαλείο ζηνλ ηζηόηνπν ηεο Wikipedia
®

 ζηελ 

δηεύζπλζε http://en.wikipedia.org/wiki/Diversification_(finance). 

 

1. E. J. Elton θαη Gruber MJ, "Μείσζε ησλ θηλδύλσλ θαη ην κέγεζνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ: 

Μηα αλαιπηηθή ιύζε," Journal of Business 50 (Οθησβξίνπ 1977), ζει. 415-37 
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Number of Stocks in Portfolio Average Standard Deviation of 

Annual Portfolio Returns 

Ratio of Portfolio Standard Deviation 

to Standard Deviation of a Single 

Stock 

1 49.24% 1.00 

2 37.36 0.76 

4 29.69 0.60 

6 26.64 0.54 

8 24.98 0.51 

10 23.93 0.49 

20 21.68 0.44 

30 20.87 0.42 

40 20.46 0.42 

50 20.20 0.41 

400 19.29 0.39 

500 19.27 0.39 

1000 19.21 0.39 

 

Πίνακαρ 3. 2 Elton και Gruber παπάδειγμα διαθοποποίηζηρ (πεγή: Wikipedia) 
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3.5 Αποηελεζμαηικό Φαπηοθςλάκιο 

 

Ο όξνο Απνηειεζκαηηθό Φαξηνθπιάθην(efficient portfolio)-ηνλ νπνίν ζπλαληήζακε 

θαη ζηελ παξνπζίαζε ηεο κειέηεο ηνπ Φάξη Μάθνβηηο-είλαη ν θύξηνο ζηόρνο ζηελ 

κειέηε ελόο ραξηνθπιαθίνπ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη ππάξρνπλ πεξηζζόηεξα ηνπ ελόο 

απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. Απηό ζα γίλεη πεξηζζόηεξν ζαθέο αλ εμεγεζεί ηη 

αθξηβώο  είλαη ην Απνηειεζκαηηθό Φαξηνθπιάθην.  

 

Απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην είλαη ην ραξηνθπιάθην ην νπνίν γηα δεδνκέλν επίπεδν 

θηλδύλνπ παξνπζηάδεη ηελ κέγηζηε απόδνζε θαη παξάιιεια γηα δεδνκέλν επίπεδν 

απόδνζεο παξνπζηάδεη ηνλ ειάρηζην θίλδπλν.  Μηα καζεκαηηθή έθθξαζε ησλ 

παξαπάλσ είλαη ε αθόινπζε. 

 

Έζησ ην ραξηνθπιάθην p. Τν ραξηνθπιάθην p νλνκάδεηαη απνηειεζκαηηθό 

ραξηνθπιάθην εάλ θαη κόλν εάλ δελ ππάξρεη ραξηνθπιάθην q  ηέηνην ώζηε: 

 

 (  )   (  )           

 

Σην Σρήκα 3.1 κπνξνύκε λα παξαηεξήζνπκε εθηά ραξηνθπιάθηα πνπ βξίζθνληαη ζην 

ίδην επίπεδν θηλδύλνπ. Έζησ όηη νη απνδόζεηο ζε απηήλ ηελ ηηκή ηππηθήο απόθιηζεο 

κπνξνύλ λα πάξνπλ ηηκέο ζην [     ]. Τα       είλαη άιιεο κνξθέο ηνπ ίδηνπ 

γξακκηθνύ ζπλδπαζκνύ ρξενγξάθσλ. Ο ζπλδπαζκόο, δειαδή ην ραξηνθπιάθην, ν 

νπνίνο ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθόο είλαη ην ραξηνθπιάθην   . 
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Σσήμα 3. 1 Εύπεζη αποηελεζμαηικού σαπηοθςλακίος - Ίδια ηςπική απόκλιζη 

 

 

Γηα ηελ θαιύηεξε θαηαλόεζε ηνπ απνηειεζκαηηθνύ ραξηνθπιαθίνπ θαη όζνλ αθνξά 

ηελ ηππηθή απόθιηζε δίλεηαη θαη ην Σρήκα 3.2, όπνπ παξνπζηάδνληαη δύν νκάδεο 

ραξηνθπιαθίσλ, κηα γηα θάζε πεξίπησζε. 
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Σσήμα 3. 2 Εύπεζη Αποηελεζμαηικού Φαπηοθςλακίος-Πεπιπηώζειρ Απόδοζηρ 

και Κινδύνος 

 

Σηελ πξώηε πεξίπησζε βιέπνπκε δύν ραξηνθπιάθηα κε ίδηα ηππηθή απόθιηζε.  

Μεηαμύ ηνλ δύν θαη έζησ όηη απνηεινύλ ηα άθξα (όξηα) επηινγήο γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θηλδύλνπ γηα ηα επηιεγκέλα ρξεόγξαθα, βιέπνπκε όηη ην Γ έρεη 

θαιύηεξε απόδνζε από ην Γ θαη εθόζνλ απνηειεί ην άλσ όξην, αθνύ ζπγθξίλνπκε 

απνδόζεηο, είλαη ην απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην γη’ απηό ην επίπεδν θηλδύλνπ.  

 

Σηελ δεύηεξε πεξίπησζε βιέπνπκε δύν ραξηνθπιάθηα κε ίδηα απόδνζε.  Μεηαμύ ηνλ 

δύν θαη έζησ όηη απνηεινύλ ηα άθξα (όξηα) επηινγήο γηα ην ζπγθεθξηκέλν επίπεδν 

απόδνζεο γηα ηα επηιεγκέλα ρξεόγξαθα, βιέπνπκε όηη ην Α  πεξηιακβάλεη κηθξόηεξν 

θίλδπλν  από ην Β θαη εθόζνλ απνηειεί ην  θάησ όξην, αθνύ ζπγθξίλνπκε ηππηθέο 

απνθιίζεηο, είλαη ην απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην γη’ απηό ην επίπεδν απόδνζεο. 



49 
 

3.6  Αποηελεζμαηικό Σύνοπο 

 

Από ηα παξαπάλσ εύθνια κπνξεί λα ζπκπεξάλεη θάπνηνο ην πξνθαλέο, δειαδή όηη 

δελ ππάξρεη κόλν έλα απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην. Τα απνηειεζκαηηθά 

ραξηνθπιάθηα ζπλζέηνπλ έλαλ γεσκεηξηθό ηόπν , ν νπνίνο νλνκάδεηαη 

απνηειεζκαηηθό ζύλνξν (efficient frontier). Τν απνηειεζκαηηθό ζύλνξν , ινηπόλ, 

είλαη ν γεσκεηξηθόο ηόπνο ησλ ζηνηρείσλ εθείλσλ πνπ νξίδνληαη σο απνηειεζκαηηθά 

ραξηνθπιάθηα. Σην παξαθάησ ζρήκα θαίλεηαη πνηνηηθά ε κνξθή ηνπ 

Απνηειεζκαηηθνύ ζπλόξνπ.  

 

 

 

Σσήμα 3. 3 Μοπθή ηος Αποηελεζμαηικού Μεηώπος 

(πηγή: Modern Portfolio Threory and Investment Analysis-Gruber, Elton) 

 

Αμίδεη λα δνζεί ηδηαίηεξε πξνζνρή ζηα άθξα ηνπ γεσκεηξηθνύ ηόπνπ ηνπ 

Απνηειεζκαηηθνύ ζπλόξνπ. Τν αξηζηεξόηεξν άθξν , ην ζεκείν  Φ1 νλνκάδεηαη 

Φαξηνθπιάθην Διαρίζηνπ Κηλδύλνπ. Δύθνια κπνξεί λα γίλεη αληηιεπηό όηη είλαη ην 

κνλαδηθό εθ ησλ απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρεη ην κηθξόηεξν επίπεδν 
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θηλδύλνπ, θαζώο βξίζθεηαη ζην αξηζηεξό άθξν ηνπ δηαγξάκκαηνο Απόδνζεο-

Κηλδύλνπ. Δπίζεο έρεη ηελ κηθξόηεξε απόδνζε. Απηή ε ζεκαληηθή ζρεκαηηθή 

παξαηήξεζε ζα καο βνεζήζεη ζηελ ζπλέρεηα λα αλαιύζνπκε καζεκαηηθά ηνλ 

ππνινγηζκό ηνπ απνηειεζκαηηθνύ κεηώπνπ.  

 

Μηα ζεκαληηθή παξαηήξεζε κνπ κπνξεί λα θάλεη θάπνηνο βιέπνληαο  ην παξαπάλσ 

γξάθεκα είλαη όηη ν γεσκεηξηθόο ηόπνο ηνπ απνηειεζκαηηθνύ κεηώπνπ είλαη πάληα 

κηα θνίιε ζπλάξηεζε. Η πεξίπησζε λα είλαη θπξηή απνξξίπηεηαη ιόγσ ηνπ όηη ζα 

ππήξραλ ζεκεία κε δηαθνξεηηθή απόδνζε ζε ίδην επίπεδν θηλδύλνπ, πξάγκα πνπ είλαη 

άηνπν από ηνλ νξηζκό ηνπ απνηειεζκαηηθνύ ραξηνθπιαθίνπ.  Σην επόκελν γξάθεκα 

θαίλεηαη έλα θπξηό ηκήκα ζηελ θακπύιε ηνπ απνηειεζκαηηθνύ κεηώπνπ. Απηό είλαη 

άηνπν θαη δελ πξόθεηηαη λα ζπλαληήζνπκε ηέηνηνπ είδνπο θακπύιε ζε 

απνηειεζκαηηθό κέησπν.  

 

 

 

Σσήμα 3. 4  Κςπηή - μη ππαγμαηοποιήζιμη-μοπθή Αποηελεζμαηικού Μεηώπος 

(πηγή: Modern Portfolio Threory and Investment Analysis-Gruber, Elton) 
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3.7  Υπολογιζμόρ Αποηελεζμαηικού μεηώπος ζηην πεπίπηωζη 2 σπεογπάθων 

 

Θα αλαιπζεί εδώ ν ηξόπνο ππνινγηζκνύ ηνπ απνηειεζκαηηθνύ κεηώπνπ γηα ηελ 

πεξίπησζε δύν ρξενγξάθσλ.  

 

Όπσο αλαιύζεθε, ην θαηώηεξν ζεκείν ηνπ απνηειεζκαηηθνύ κεηώπνπ, ην 

αξηζηεξόηεξν άθξν ηνπ δειαδή, είλαη ην απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην πνπ έρεη ηελ 

ηδηόηεηα λα έρεη κεηαμύ όισλ ησλ απνηειεζκαηηθώλ ηνλ ειάρηζην θίλδπλν. 

Ολνκάζηεθε Φαξηνθπιάθην Διαρίζηνπ Κηλδύλνπ. Τν πξώην βήκα ζηελ εύξεζε ηνπ 

Απνηειεζκαηηθνύ Σπλόξνπ είλαη ε εύξεζε ηνπ Φαξηνθπιαθίνπ Διαρίζηνπ Κηλδύλνπ.  

 

Θεσξνύκε όηη ην ρξεόγξαθν 1 έρεη  απόδνζε  (  ) θαη ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην 

κε πνζνζηό    θαη ε ηππηθή απνθιηζε    είλαη θαη όκνηα θαη ην ραξηνθπιάθην 2 κε 

απόδνζε  (  ) θαη ζπκκεηνρή ζην ραξηνθπιάθην κε πνζνζηό    θαη ηππηθή 

απόθιηζε   . 

 

Σηόρνο καο είλαη ε εύξεζε ησλ πνζνζηώλ ζπκκεηνρήο     θαη    ησλ δύν 

ρξενγξάθσλ ζην ραξηνθπιάθην, έηζη ώζηε λα ππνινγίζνπκε ην ραξηνθπιάθην 

ειαρίζηνπ θηλδύλνπ.  

 

Η ηππηθή απόθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

   √  
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Η πεξίπησζε πνπ εμεηάδνπκε πεξηιακβάλεη κόλν δύν ραξηνθπιάθηα νπόηε ηα 

πνζνζηά ζπκκεηνρήο ηζνύληαη κε ηελ κνλάδα. Έρνπκε ινηπόλ ηελ παξαθάησ 

εμίζσζε: 

 

       ⇒        

 

Δθόζνλ ζέινπκε λα βξνύκε ηα πνζνζηά w1 θαη w2 γηα ηα νπνία ν ζπλνιηθόο 

θίλδπλνο, δειαδή ε ηππηθή απόθιηζε ειαρηζηνπνηείηαη, ζα θάλνπκε ρξήζε ηεο 

πξώηεο παξαγώγνπ ηεο ηππηθήο απόθιηζεο, ηελ νπνία ζα ζέζνπκε ίζε κε ην κεδέλ. 

Πξνθεηκέλνπ λα κεηώζνπκε θαηά κηα ηηο κεηαβιεηέο ζηελ εμίζσζε ζα 

αληηθαηαζηήζνπκε ην w2 κε ηνλ παξαπάλσ ηύπν.  

 

Λύλνληαο ηελ εμίζσζε: 

   

   
   

 

Παίξλνπκε ζαλ απνηέιεζκα ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηεο πξώηεο επέλδπζεο 

ζπλαξηήζεη ησλ ηππηθώλ απνθιίζεσλ ησλ δύν ρξενγξάθσλ ζ1,ζ2 θαη ηνπ ζπληειεζηή 

απηνζπζρέηηζεο ξ12. 

   
  
           

  
    

           
 

 

Βεβαίσο ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηνπ δεπηέξνπ ρξενγξάθνπ ζην Φαξηνθπιάθην 

Διαρίζηνπ Κηλδύλνπ βξίζθεηαη από ηνλ ηύπν: 
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Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη δείμνπκε πσο επεξεάδεη ν ζπληειεζηήο απηνζπζρέηηζεο ξ12 ηελ 

παξαπάλσ ζρέζε, ζα πάξνπκε ηηο νξηαθέο ηηκέο ηνπ θαη ζα εμάγνπκε απνηειέζκαηα.  

 

Θεσξνύκε πξώηα ηελ πεξίπησζε όπνπ ηα δύν ρξεόγξαθα είλαη αζπζρέηηζηα, δειαδή 

ηζρύεη όηη ξ12=0. Γηα ηελ πεξίπησζε απηή έρνπκε: 

 

   
  
 

  
    

  

 

   
  
 

  
    

  

 

   √
  
    

 

  
    

  

 

Η δεύηεξε πεξίπησζε είλαη απηή όπνπ ξ12=1, δειαδή πιήξσο ζπζρεηηζκέλα 

ρξεόγξαθα θαη ηα απνηειέζκαηα είλαη ηα αθόινπζα: 

 

   
  

     
 

 

   
  

     
 

Δδώ ππάξρεη ε εμήο ζεκαληηθή παξαηήξεζε. Σην ραξηνθπιάθην ηα πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο ησλ ρξενγξάθσλ πξέπεη λα είλαη ζεηηθνί αξηζκνί. Από ηελ παξαπάλσ 

ιύζε γηα ην w1 πνζνζηό, πξνθεηκέλνπ λα ηζρύεη όηη      ζα πξέπεη λα ηζρύεη όηη 

     . Αληίζηνηρα από ηελ παξαπάλσ ιύζε γηα ην w2 πνζνζηό, πξνθεηκέλνπ λα 
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ηζρύεη όηη      ζα πξέπεη λα ηζρύεη όηη        Ωο εθ ηνύηνπ , είλαη αληηιεπηό όηη 

νη δύν ζρέζεηο νδεγνύλ ζην γεγνλόο όηη ζα ηνπνζεηεζνύλ ρξήκαηα είηε ζην έλα 

ρξεόγξαθν είηε ζην άιιν θαη όρη θαη ζηα δύν. Δδώ γίλεηαη ηδηαίηεξα εκθαλήο ε 

πξόηαζε ηνπ Μάξθνβηηο γηα ηελ αλάγθε δηαθνξνπνίεζεο ζηελ ζύλζεζε ελόο 

ραξηνθπιαθίνπ.  

 

Η ηειεπηαία πεξίπησζε είλαη απηή όπνπ ηα δύν ρξεόγξαθα είλαη αξλεηηθά πιήξσο 

ζπζρεηηζκέλα, νπόηε ξ12=-1: 

 

   
  

     
 

   
  

     
 

     

 

Η πην ζεκαληηθή παξαηήξεζε εδώ είλαη ν κεδεληθόο θίλδπλνο κεηά ηνλ ζπλδπαζκό 

ησλ δύν ρξενγξάθσλ. Η ηππηθή απόθιηζε πξνθύπηεη ίζε κε ην κεδέλ, πξάγκα πνπ 

ζεκαίλεη όηη ν θίλδπλνο έρεη ειαρηζηνπνηεζεί. Φαίλεηαη μεθάζαξα εδώ ε αμία ηεο 

κεζόδνπ ηνπ δηαρσξηζκνύ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί βέβαηα όηη πξόθεηηαη γηα κηα νξηαθή 

πεξίπησζε, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη δελ ζα βξσ κεδεληθό θίλδπλν  αιιά ζα κπνξώ 

λα ηνλ ειαρηζηνπνηώ.  
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3.8  Εύπεζη Αποηελεζμαηικού Σςνόπος ζηην πεπίπηωζη n αξιογπάθων 

 

Η δηαδηθαζία εύξεζεο ηνπ Απνηειεζκαηηθνύ Μεηώπνπ ζηελ πεξίπησζε 

πεξηζζόηεξσλ ησλ δύν ρξενγξάθσλ είλαη κηα πνιύπινθε δηαδηθαζία. Η βαζηθή 

ζθέςε γηα ηελ εύξεζε ηνπ Απνηειεζκαηηθνύ Μεηώπνπ είλαη ε ίδηα κε ηελ πεξίπησζε 

ησλ δύν ρξενγξάθσλ. Παξόια απηά ην πιήζνο ησλ όξσλ ζηελ πεξίπησζε παξαπάλσ 

από δύν επεξεάδεη ηελ πνιππινθόηεηα ηνπ αιγνξίζκνπ επίιπζεο.  

 

Η θαηαζθεπή ηεο θακπύιεο ηνπ Απνηειεζκαηηθνύ Σπλόξνπ  αξρίδεη κε ηνλ ίδην 

ηξόπν όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ δύν ρξενγξάθσλ. Τν πξώην βήκα ζηελ εύξεζε 

ηνπ Απνηειεζκαηηθνύ Σπλόξνπ είλαη ε εύξεζε ηνπ Φαξηνθπιαθίνπ Διαρίζηνπ 

Κηλδύλνπ(Σρήκα2.5).  

 

 

Σσήμα 3. 5 Το Φαπηοθςλάκιο Ελασίζηος Κινδύνος 
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Δλ ζπλερεία, κε αξρή ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδύλνπ ζα θαηαζθεπαζηνύλ ηα 

ππόινηπα απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα κε βάζε πεξηνξηζκνύο ζηελ απόδνζε 

(Σρήκα 3.6). Τν ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδύλνπ έρεη θαη ηελ κηθξόηεξε 

αλακελόκελε απόδνζε. Με απηήλ ηελ ζθέςε ζα δεκηνπξγεζνύλ ηα ππόινηπα 

ραξηνθπιάθηα ηα νπνία βξίζθνληαη ζε πςειόηεξν επίπεδν θηλδύλνπ θαη βέβαηα 

πεξηιακβάλνπλ πςειόηεξε αλακελόκελε απόδνζε. Κάζε έλα όκσο από απηά γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν επίπεδν θηλδύλνπ έρεη ηελ θαιύηεξε απόδνζε, εθόζνλ είλαη 

απνηειεζκαηηθό. Σην Σρήκα 3.6 κε ΓΔ1 θαη ΓΔ2  έρεη ζπκβνιηζηεί ην βήκα ζηελ 

απόδνζε γηα ηελ εύξεζε ηνπ επνκέλνπ απνηειεζκαηηθνύ ραξηνθπιαθίνπ. 

 

 

Σσήμα 3. 6 Εύπεζη νέων Αποηελεζμαηικών Φαπηοθςλακίων 

 



57 
 

Τν ζύλνιν απηώλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ απνηειεί ην απνηειεζκαηηθό κέησπν (Σρήκα 

3.7). 

 

 

 

Σσήμα 3. 7  Το Αποηελεζμαηικό Μέηωπο 

 

 

Τν πξόβιεκα εύξεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ειαρίζηνπ θηλδύλνπ ζηελ πεξίπησζε n 

ρξενγξάθσλ είλαη βεβαίσο έλα πξόγξακκα καζεκαηηθνύ πξνγξακκαηηζκνύ. Η 

ζπγγξαθηθή νκάδα ηνπ βηβιίνπ Modern Portfolio Theory and Investment Analysis ην 

νλνκάδεη πξόβιεκα ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ. Όπσο θαη ζηελ ελόηεηα 

εύξεζεο ηεο απόδνζεο θαη θηλδύλνπ ραξηνθπιαθίνπ κε πνιιά ρξεόγξαθα, ζα γίλεη 

ρξήζε πηλάθσλ.  
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Οη κήηξεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ θαη επαλαιακβάλνληαη εδώ είλαη ε r  πνπ 

πεξηιακβάλεη ηελ απόδνζε θάζε ρξενγξάθνπ, ε  w πνπ πεξηιακβάλεη ην πνζνζηό 

ζπκκεηνρήο θάζε ρξενγξάθνπ ζην ραξηνθπιάθην θαη ε κήηξα v, δηαθύκαλζεο 

ζπλδηαθύκαλζεο. 

 

  

[
 
 
 
 
 
 (  )

 (  )
 
 
 

 (  )]
 
 
 
 
 

 

 

  [        ] 

 

  [
  
     
   
      

 
] 

 

 

Πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδύλνπ πξέπεη λα 

επηιπζεί ε παξαθάησ εμίζσζε έηζη ώζηε λα βξεζεί ε ειάρηζηε ιύζε ηεο. Η επίιπζε 

απηήο ζα καο νδεγήζεη ζηα πνζνζηά ησλ ρξενγξάθσλ πνπ ζπλζέηνπλ ην 

ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδύλνπ.   
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Υπό ηνπο πεξηνξηζκνύο όηη θάζε επέλδπζε ζπκκεηέρεη ζην ραξηνθπιάθην θαη ην 

πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηεο είλαη είηε ζεηηθό είηε κεδέλ, πξνθεηκέλνπ λα ηθαλνπνηεζεί ν 

όξνο όηη δελ κπνξνύκε λα έρνπκε αλνηρηέο πσιήζεηο ή δαλεηζκό ρσξίο ξίζθν. Η 

καζεκαηηθή δηαηύπσζε απηνύ ηνπ πεξηνξηζκνύ πεξηγξάθεηαη ζηελ παξαθάησ 

εμίζσζε.  

 

           

 

Δπίζεο,  ην άζξνηζκα ησλ ζπκκεηνρώλ ησλ ρξενγξάθσλ ζην ραξηνθπιάθην ζα πξέπεη 

λα ηζνύηαη κε ηελ κνλάδα. Οπόηε ν δεύηεξνο πεξηνξηζκόο είλαη ν παξαθάησ: 

 

∑     

 

   

 

 

Σε απηό ην ζεκείν θαη εθόζνλ επηιπζεί ε παξαπάλσ εμίζσζε κπνξνύκε λα 

ζρεδηάζνπκε ην θαηώηαην ζεκείν (ή αξηζηεξόηεξν) ηνπ απνηειεζκαηηθνύ κεηώπνπ. 

Σην Σρήκα 2.5 θαίλεηαη ν ζρεδηαζκόο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ pmin, ην νπνίν είλαη ην 

ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδύλνπ.  

 

Δλ ζπλερεία, όπσο θαη ζηελ πεξίπησζε δύν ρξενγξάθσλ, ζα αλαδεηήζνπκε έλα άιιν 

απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην ην νπνίν βξίζθεηαη ζε πςειόηεξν επίπεδν θηλδύλνπ 

αιιά θαη απόδνζεο ζε ζρέζε κε ην ραξηνθπιάθην pmin. Έζησ όηη ην ραξηνθπιάθην 

απηό νλνκάδεηαη γηα ιόγνπο παξνπζίαζεο p1. Ο βαζηθόο πεξηνξηζκόο ζε απηό ην 

ραξηνθπιάθην είλαη όηη ε απόδνζε ηνπ είλαη κεγαιύηεξε ηνπ pmin. Μαζεκαηηθά ν 

πεξηνξηζκόο απηόο κπνξεί λα δηαηππσζεί σο εμήο:  

 

 (  )   (    )    
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Δδώ ε ζηαζεξά c πνπ πξνζηίζεηαη ζηελ ζρέζε δειώλεη ην επίπεδν πνπ επηζπκνύκε λα 

είλαη κεγαιύηεξε ε απόδνζε ηνπ p1 ζε ζρέζε κε ηελ ειάρηζηε απόδνζε ηνπ pmin. Αλ 

ζθεθηνύκε όηη ηα δεδνκέλα επεμεξγάδνληαη ζε ειεθηξνληθό ππνινγηζηή θαη ν 

ππνινγηζκόο ηνπ Απνηειεζκαηηθνύ Σπλόξνπ γίλεηαη κε θάπνην βήκα, ην c εθθξάδεη 

αθξηβώο απηό ην βήκα αθξίβεηαο. Πξνθεηκέλνπ λα γίλεη αληηιεπηό ηη ζεκαίλεη βήκα 

θαη αθξίβεηα, ζα κπνξνύζακε λα ζθεθηνύκε όηη ην ειάρηζην ραξηνθπιάθην έρεη πρ. 

απόδνζε  (    )       θαη  ην ρξεόγξαθν κε ηελ κέγηζηε απόδνζε έρεη  (    )  

    , πξάγκα πνπ ζπλεπάγεηαη όηη  (    )      . Η ζπλάξηεζε ηνπ 

απνηειεζκαηηθνύ ζπλόξνπ ζα εκθαλίδεη ηελ ειάρηζηε ηηκή ηεο ζην pmin θαη ηελ 

κέγηζηε ζην pmax. Πξνθεηκέλνπ λα βξεζνύλ ηα «ελδηάκεζα» απνηειεζκαηηθά 

ραξηνθπιάθηα πξέπεη λα δνζεί έλα βήκα. Έζησ όηη ζηελ πεξίπησζή καο ην βήκα απηό 

είλαη 0,01 (ή 1% εθόζνλ ε απόδνζε κεηξηέηαη ζε πνζνζηό επί ηηο εθαηό). Σε απηήλ 

ηελ πεξίπησζε ζα ππνινγηζηνύλ άιια 10 απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα κεηαμύ pmin 

θαη pmax θαη ζα ζρεδηαζηεί ην απνηειεζκαηηθό κέησπν γλσξίδνληαο 12 ζεκεία. 

Σεκεηώλεηαη όηη ην παξαπάλσ απνηειεί παξάδεηγκα θαηαλόεζεο. Σηελ πξάμε θαη κε 

ηελ βνήζεηα ησλ ζύγρξνλσλ ππνινγηζηηθώλ ζπζηεκάησλ ην «βήκα» είλαη πνιύ 

κηθξόηεξν ηεο απόζηαζεο pmax-pmin όπνπ ζηελ νπζία ην απνηειεζκαηηθό ζύλνξν δελ 

δίλεηαη σο «πξνζέγγηζε».  

 

Σπλερίδνληαο ηελ αλάιπζε πεξί εύξεζεο ηεο θακπύιεο ηνπ απνηειεζκαηηθνύ 

ζπλόξνπ ζα πξέπεη λα δηαηππσζεί κε κνξθή αλίζσζεο πξνθεηκέλνπ λα πξνζηεζεί 

ζηελ γεληθή ιύζε. Θα κπνξνύζε λα δηαηππσζεί σο εμήο.  

 

 (  )   (    )    

 

Καη πξνθεηκέλνπ λα ηζρύεη γηα όια ηα ραξηνθπιάθηα , έζησ ραξηνθπιάθην p2, έρσ: 

 

 (  )   (  )    
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Σπλνςίδνληαο ην καζεκαηηθό πξόβιεκα εύξεζεο ηνπ απνηειεζκαηηθνύ ζπλόξνπ, ε 

ιύζε απηνύ πξνέξρεηαη από ηηο παξαθάησ καζεκαηηθέο ζρέζεηο.  

 

Σπλζήθε: 

 

  
                    

   

  
   

 

Πεξηνξηζκνί: 

 

           

 

∑     

 

   

 

 

 (  )   (  )    

 

Οη ιύζεηο πνπ ζα δνζνύλ ζα νδεγήζνπλ ζηελ θαηαζθεπή ηνπ απνηειεζκαηηθνύ 

κεηώπνπ. Δθόζνλ ην απνηειεζκαηηθό κέησπν βξεζεί θαη απνηππσζεί ζε έλα 

δηάγξακκα Απόδνζεο - Κηλδύλνπ ελ ζπλερεία ε επηινγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, δειαδή 

ηεο επέλδπζεο είλαη ζέκα ηνπ εθάζηνηε επελδπηή. Αλάινγα κε ην αλ ν επελδπηήο 

είλαη ζπληεξεηηθόο, αξέζθεηαη ζην ξίζθν ή πξνηηκά κηα κέζε ιύζε κεηαμύ απόδνζεο 

θαη θηλδύλνπ επηιέγεη έλα εθ ησλ απνηειεζκαηηθώλ ραξηνθπιαθίσλ. Σην επόκελν 

δηάγξακκα παξνπζηάδνληαη πνηνηηθά νη πεξηνρέο πνπ ζα δηάιεγε θάζε ηύπνο 

επελδπηή.  
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Σσήμα 3. 8 Οι πεπιοσέρ ηος Αποηελεζμαηικού Φαπηοθςλακίος 
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3.9 Ειζαγωγή Ακίνδςνος Φπεογπάθος 

 

Τν αθίλδπλν ρξεόγξαθν (risk free security) είλαη έλα ρξεόγξαθν ην νπνίν, όπσο 

αλαθέξεη θαη ε νλνκαζία ηνπ, δελ πεξηέρεη θίλδπλν. Έλα αθίλδπλν ρξεόγξαθν ζα 

απνδώζεη ρξήκαηα ζηνλ επελδπηή ζην ηέινο ελόο δηάξθεηαο δσήο ηεο επέλδπζεο θαη 

απηό βεβαίσο ρσξίο ηελ παξνπζία θηλδύλνπ γηα απηήλ ηελ αλακελόκελε απόδνζε. 

Αθίλδπλα ρξεόγξαθα ζα κπνξνύζαλ λα ζεσξεζνύλ γηα παξάδεηγκα ηα Φξεόγξαθα 

ηνπ Γεκνζίνπ, όπσο παξαδείγκαηνο ράξηλ ηα Έληνθα Γξακκάηηα ηνπ Διιεληθνύ 

Γεκνζίνπ. Η κε ύπαξμε θηλδύλνπ νθείιεηαη ζην γεγνλόο όηη έλα θξάηνο εμαζθαιίδεη 

όηη ην ζπλνιηθό πνζό ζα εμνθιεζεί καδί κε ην θέξδνο θαη έηζη ν επελδπηήο ζα ιάβεη 

όιε ηελ απόδνζε ζην αθέξαην.   

 

Σαλ αληίινγν, ζα κπνξνύζε θαλείο λα αλαξσηεζεί αλ όλησο ππάξρεη έζησ θαη ακπδξά 

ε πεξίπησζε λα ππάξμεη θίλδπλνο. Η απάληεζε ζε απηό δελ ζα είλαη βεβαίσο 

αξλεηηθή γηαηί ππάξρνπλ πνιινί παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκία θαη 

ζέηνπλ ζε θίλδπλν ηηο επελδύζεηο, αθόκε θαη ηηο πην «αθίλδπλεο». Σε γεληθέο γξακκέο 

όκσο ζα ζεσξήζνπκε όηη κηα ηέηνηα επέλδπζε έρεη κεδεληθό θίλδπλν θαη βεβαησκέλε 

απόδνζε.  

  

Έζησ ινηπόλ όηη νλνκάδνπκε ην αθίλδπλν ρξεόγξαθν f. Έζησ όηη ε απόδνζε  ηνπ 

αθίλδπλνπ ρξενγξάθνπ είλαη  (  ) θαη ε ηππηθή απόθιηζε     . Έζησ, αθόκε όηη 

δηαζέηνπκε έλα επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην  p κε αλακελόκελε απόδνζε  (  ) θαη 

ηππηθή απόθιηζε     . Ο ζπλδπαζκόο απηώλ ησλ δύν ραξηνθπιαθίσλ έρεη σο 

απνηέιεζκα έλα λέν ραξηνθπιάθην fp ην νπνίν έρεη αλακελόκελε απόδνζε θαη 

θίλδπλν πνπ πεξηγξάθνληαη από ηνπο παξαθάησ ηύπνπο: 

 

 

 (   )       (  )      (  ) 
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    √  
    

                            

 

Τα πνζνζηά ζπκκεηνρήο ησλ δύν ραξηνθπιαθίσλ έρνπλ άζξνηζκα ίζν κε ηελ κνλάδα, 

όπσο έρεη ηνληζηεί θαη παξαπάλσ. Κάλνληαο ρξήζε απηήο ηεο ηδηόηεηαο νη παξαπάλσ 

ηύπνη έρνπλ σο απνηειέζκαηα ηα εμήο. 

 

    √              

 

Παξαηεξώληαο ηελ παξαπάλσ ζρέζε, βιέπνπκε όηη ν ζπλνιηθόο θίλδπλνο κεηώλεηαη 

θαη είλαη έλα πνζνζηό ηνπ θηλδύλνπ ηνπ επηθίλδπλνπ ραξηνθπιαθίνπ.  

 

Δθθξάδνληαο ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηνπ επηθίλδπλνπ ραξηνθπιαθίνπ σο γηλόκελν 

ηεο ηππηθήο απόθιηζεο ηνπ κε ηελ ηππηθή απόθιηζε ηνπ λένπ ραξηνθπιαθίνπ, θαη 

θάλνληαο ρξήζε όηη          πξνθύπηεη όηη: 

 

   
   

  
 

 

          
   

  
 

 

Οπόηε ε ζπλνιηθή απόδνζε ηνπ λένπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη: 
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 (   )   (  
   

  
)   (  )  

   

  
  (  )   (  )  

   

  
 ( (  )   (  )) 

  

Βιέπνπκε ινηπόλ όηη , εθόζνλ ε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ αθίλδπλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ( ή ρξενγξάθνπ) παξακέλεη ζηαζεξή, ε ζπλνιηθή απόδνζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ παίξλεη ηελ κνξθή κηαο επζείαο γξακκήο αθνύ είλαη ηεο κνξθήο 

       . Αλ ινηπόλ ηνπνζεηήζσ απηήλ ηελ επζεία πάλσ ζην δηάγξακκα 

απόδνζεο-θηλδύλνπ ζα ηέκλεη ηνλ άμνλα ηεο απόδνζεο ζην ζεκείν  (  ). Η θιίζε 

ηεο επζείαο απηήο δίλεηαη από ηνλ ηύπν: 

 

  
   

  
 

 

Αλ ν παξαπάλσ ηύπνο κειεηεζεί πεξαηηέξσ εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα όηη δελ 

πξόθεηηαη απιά γηα κηα επζεία, αιιά γηα κηα νηθνγέλεηα επζεηώλ. Ο όξνο 
   

  
  δελ 

παξακέλεη ζηαζεξόο. Όπσο αλαιύζεθε παξαπάλσ ν όξνο απηόο ηζνύηαη κε   . Οπόηε 

αλάινγα κε ην θεθάιαην πνπ ζέιεη ν επελδπηήο λα ηνπνζεηήζεη ζην αθίλδπλν 

ρξεόγξαθν, αιιάδεη θαη ε θιίζε ηεο επζείαο. Βιέπνληαο ην κε άιιε ζθνπηά, ν 

επελδπηήο κπνξεί λα δηαιέμεη πόζν επηθίλδπλν επηζπκεί λα είλαη ην επηθίλδπλν 

ραξηνθπιάθην., δειαδή πόζε ζα είλαη ε ηππηθή ηνπ απόθιηζε. Σην παξαθάησ Σρήκα 

(Σρήκα 2.9) θαίλεηαη απηή ε νηθνγέλεηα επζεηώλ γηα δηάθνξεο ηηκέο ‘’θιίζεο’’.  
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Σσήμα 3. 9 Το Αποηελεζμαηικό μέηωπο με ηην πποζθήκη ηος Φπεογπάθος 

μηδενικού κινδύνος 

 

Μειεηώληαο θαιύηεξα ην Σρήκα 3.9 ζε ζπλδπαζκό κε ην όηη πάλσ από ην ζύλνξν 

ηνπ απνηειεζκαηηθνύ κεηώπνπ ηα ραξηνθπιάθηα δελ είλαη εθηθηά,  ζα παξαηεξήζεη 

θαλείο όηη δελ είλαη όιεο νη ηηκέο κηαο νπνηαζδήπνηε επζείαο εθηθηέο. Τα επηθίλδπλα 

ραξηνθπιάθηα κε απνδόζεηο κεγαιύηεξεο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ηνπ απνηειεζκαηηθνύ 

ζπλόξνπ δελ είλαη εθηθηά, όπσο εμεγήζεθε παξαπάλσ. Οπόηε ν επελδπηήο κπνξεί λα 

δηαιέμεη κόλν ηα ζεκεία ηεο νπνηαζδήπνηε επζείαο κεηά ηελ ηνκή απηήο κε ην 

απνηειεζκαηηθό κέησπν. Αθόκε ζα ήηαλ ιάζνο λα επηιέμεη ζεκεία ηεο επζείαο κεηά 

ηελ ηνκή κε ην απνηειεζκαηηθό κέησπν, θαζώο ην επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην ζα ήηαλ 

εθηθηό αιιά όρη απνηειεζκαηηθό, δειαδή ζα ππήξρε έλα ραξηνθπιάθην κε 

κεγαιύηεξε απόδνζε θαη ίδην επίπεδν θηλδύλνπ. Δθόζνλ ν επελδπηήο ζέιεη λα 

κεγηζηνπνηήζεη ηελ απόδνζε θαη λα κεηώζεη ηνλ θίλδπλν θαηαιήγνπκε ζην 

ζπκπέξαζκα νηη ε κνλαδηθή επζεία πνπ κεγηζηνπνηεί ηελ απόδνζε θαη έρεη ηνλ 
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κηθξόηεξν δπλαηό θίλδπλν είλαη ε επζεία ε εθαπηνκέλε ζην απνηειεζκαηηθό κέησπν 

ε νπνία ηέκλεη ηνλ άμνλα ηεο απόδνζεο ζην ζεκείν  (  ).  

Η καζεκαηηθή δηαηύπσζε απηνύ ηνπ πξνβιήκαηνο δίλεηαη από ηελ κεγηζηνπνίεζε 

ηνπ θ θαη ηνπο γλσζηνύο πεξηνξηζκνύο πεξί αζξνίζκαηνο ησλ πνζνζηώλ θαη ηελ 

ύπαξμε κόλν  ζεηηθώλ πνζνζηώλ.   

 

  
 

  
 ( (  )   (  )) 

 

             

 

∑     

 

   

 

 

Τν παξαπάλσ πξόβιεκα, όπσο θαη ην πξόβιεκα ηεο εύξεζεο ηνπ απνηειεζκαηηθνύ 

ζπλόξνπ , απνηειεί έλα πξόβιεκα ηεηξαγσληθνύ πξνγξακκαηηζκνύ.  
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3.10  Φαπηοθςλάκιο n σπεογπάθων ζε ζςνδςαζμό με ακίνδςνο σπεόγπαθο. 

 

Σπλνιηθά, όπσο εμεγήζεθε θαη ζηελ πξνεγνύκελε ελόηεηα , ζα δεκηνπξγεζεί έλα 

ραξηνθπιάθην n επηθίλδπλσλ ρξενγξάθσλ θαη ελόο αθίλδπλνπ. Ο αξηζκόο ησλ 

ρξενγξάθσλ είλαη n+1.  

 

Έζησ όηη ην αθίλδπλν ρξεόγξαθν ζπκβνιίδεηαη σο f, ην πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηνπ 

είλαη    θαη ε αλακελόκελε απόδνζε ηνπ  (  ). Σεκεηώλεηαη όηη ν ζπκβνιηζκόο κε 

ηελ ρξήζε ηνπ δείθηε ‘0’ γίλεηαη ιόγσ δηεπθόιπλζεο ζηελ παξνπζίαζε ησλ 

αζξνηζκάησλ. Αθόκε ηα επηθίλδπλα ρξεόγξαθα είλαη            κε πνζνζηά 

ζπκκεηνρήο           .Βεβαίσο ηζρύνπλ νη γλσζηέο ζρέζεηο: 

 

             

 

∑     

 

   

 

 

Η αλακελόκελε απόδνζε ηνπ «ζπλζέηνπ» απηνύ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα βξεζεί σο 

αλσηέξσ, θαζώο πξόθεηηαη γηα πεξίπησζε δύν ρξενγξάθσλ. Οη ηύπνη δειαδή είλαη νη 

εμήο: 

 

 (   )      (  )      (  ) 

θαη 

    √              
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Κεθάλαιο 4
ο 

 

Ενεργειακή Καηάζηαζη ηφν τφρών προς μελέηη 

 

4.1 Σσνοπηική παροσζίαζη  

 

Τν ηέηαξην θεθάιαην απνηειείηαη από ηελ ζπιινγή θαη επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ 

θαζώο θαη ηελ κειέηε ησλ ρσξώλ πνπ επηιέγεζαλ.  Κύξην θξηηήξην ζηελ επηινγή ησλ 

ρσξώλ είλαη ε ρξήζε ππξεληθήο ελέξγεηαο ή ε απνπζία απηήο. Η παξνπζία πνιιώλ 

δηαγξακκάησλ ζρεηηθά κε ην εθάζηνηε δεηνύκελν, βνεζά ζην λα ζρεκαηηζηεί κηα 

πιεξέζηεξε -γξαθηθή- άπνςε από ηνλ αλαγλώζηε ζρεηηθά κε ην ελεξγεηαθό κίγκα 

θάζε ρώξαο πξνο κειέηε. 

 

Σεκαληηθό είλαη λα απνζαθεληζηνύλ νη όξνη πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνύλ παξαθάησ. Θα 

ζπλαληήζνπκε ελ πξώηεο ηνλ όξν «Πξαγκαηηθό Δλεξγεηαθό Φαξηνθπιάθην». Τν 

ζπγθεθξηκέλν ραξηνθπιάθην νλνκάδεηαη πξαγκαηηθό επεηδή είλαη ην ραξηνθπιάθην 

ελεξγεηαθώλ ρξενγξάθσλ πνπ ρξεζηκνπνηεί ε εθάζηνηε ρώξα κε βάζε έγθπξα 

δεδνκέλα από πεγέο ηνπ δηαδηθηύνπ.  Από ηελ άιιε πιεπξά ππάξρεη θαη ν όξνο 

ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην όπνπ ζα πξνθύςεη κεηά από επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ 

ζύκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ Φάξη Μάξθνβηηο. Δπίζεο,  πνιύ ζπρλά ζα αλαθέξεηαη 

θαη ν όξνο «ελεξγεηαθό κίγκα» ή «πξαγκαηηθό ελεξγεηαθό κίγκα». Σηελ νπζία 

αλαθεξόκαζηε ζην ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην θαη νη δύν απηνί όξνη ζεσξνύληαη 

ηαπηόζεκνη. 

 

Σηηο επόκελεο ζειίδεο ζα παξνπζηαζηνύλ νη ρώξεο, ε ελεξγεηαθή ηνπο θαηάζηαζε θαη 

ζα δνζνύλ δεδνκέλα γηα ηελ απόδνζε θαη ηνλ θίλδπλν θάζε πξαγκαηηθνύ ελεξγεηαθνύ 

ραξηνθπιαθίνπ. Η πιήξεο αλάιπζε γηα ηελ απόδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ζα γίλεη ζε 

επόκελν θεθάιαην. 
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4.2 Παροσζίαζη ηφν  τφρών ποσ επιλέγηζαν  

 

Οη ρώξεο πξνο κειέηε είλαη ηέζζεξηο. Μπνξνύκε λα ηηο ρσξίζνπκε ζε δύν νκάδεο, 

δειαδή απηέο πνπ δηαζέηνπλ ππξεληθή ελέξγεηα θαη απηέο πνπ δελ δηαζέηνπλ. 

Δπηιέγεζαλ δπν ρώξεο ηεο Νόηηαο Δπξώπεο θαη δπν ρώξεο ηεο Βόξεηαο Δπξώπεο. Η 

Ιζπαλία, πνπ δηαζέηεη ζην ελεξγεηαθό ηεο κίγκα ππξεληθή ελέξγεηα θαη ζηνλ αληίπνδα 

ε Πνξηνγαιία πνπ δελ δηαζέηεη ππξεληθή ελέξγεηα. Οη Βόξεηεο ρώξεο είλαη ε Σνπεδία 

πνπ δηαζέηεη ππξεληθή ελέξγεηα θαη ε Ννξβεγία πνπ δελ παξάγεη ειεθηξηζκό από 

νπξάλην. Μηα πξώηε παξαηήξεζε πνπ ζα κπνξνύζε λα γίλεη είλαη όηη ε  Ιζπαλία είλαη 

κηα ρώξα κε κεγάιεο ελεξγεηαθέο απαηηήζεηο. Η Πνξηνγαιία έρεη ειάρηζηεο - ζε 

ζρέζε κε ηελ Ιζπαλία - ελεξγεηαθέο απαηηήζεηο θαζώο ρξεηάδεηαη ην 18% ησλ 

ζπλνιηθώλ αλαγθώλ ηεο Ιζπαλίαο . Η Σνπεδία θαη ε Ννξβεγία βξίζθνληαη θάπνπ ζην 

κέζν, θαζώο ρξεηάδνληαη ην 40% θαη 32%  ηεο ζπλνιηθήο θαηαλάισζεο ελέξγεηαο ηε 

Ιζπαλίαο.  

 

Αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη ηα ελεξγεηαθά δεδνκέλα γηα ηηο παξαπάλσ ρώξεο εμήρζεζαλ 

από ηνλ ηζηόηνπν ηεο εηαηξίαο BP θαη ην πιήξσο ελεκεξσκέλν θύιιν εξγαζίαο Excel 

“The full Excel workbook of historical statistical data from 1965-2011”.  

 

Σηνλ παξαθάησ πίλαθα κπνξνύκε λα παξαηεξήζνπκε ηηο ελεξγεηαθέο αλάγθεο ησλ 

ρσξώλ πνπ αλαθέξακε. 

Χώρα Ενεργειακές 

Ανάγκες(Mtoe/έηος) 

Πσρηνική Ενέργεια 

Ιζπανία 128,65 ΝΑΙ 

Σοσηδία 51,42 ΝΑΙ 

Νορβηγία 41,75 ΟΧΙ 

Πορηογαλία 22,8 ΟΧΙ 

 

Πίνακας 4. 1 Μέζες ενεργειακές ανάγκες ανά τώρα ανά έηος ζε Μtoe 
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Σε απηό ην ζεκείν αμίδεη λα θάλνπκε αλαθνξά ζην ελεξγεηαθό κίγκα θάζε κηαο από 

ηηο ρώξεο κειέηεο. Η θάζε ρώξα αλάινγα κε ηηο ελεξγεηαθέο ηεο αλάγθεο θαη κε ηηο 

κεζόδνπο πνπ κπνξεί λα παξάγεη ειεθηξηθή ελέξγεηα δηαζέηεη θαη ην αληίζηνηρν 

ελεξγεηαθό κίγκα. Πξνθεηκέλνπ απηό λα γίλεη πεξηζζόηεξν θαηαλνεηό κπνξνύκε λα 

ζθεθηνύκε όηη κηα ρώξα κπνξεί λα δηαζέηεη 15 εξγνζηάζηα παξαγσγήο ειεθηξηθήο 

ελέξγεηαο κε θαύζηκν ην πεηξέιαην , άιια 5 κε θαύζηκν ην θπζηθό αέξην, 3 κε 

θαύζηκν ηνλ ιηζάλζξαθα θαη 1 ππξεληθό εξγνζηάζην. Αλάινγα ινηπόλ κε ηηο 

ελεξγεηαθέο αλάγθεο αιιά θαη ηελ εθάζηνηε δήηεζε-πξάγκα πνπ ζεκαίλεη όηη νη 

«νηθνλνκηθόηεξνη» ζηαζκνί ζα ιεηηνπξγνύλ- δηακνξθώλεη έλα πξαγκαηηθό 

ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην αλά έηνο.  

 

Τα επεμεξγαζκέλα δεδνκέλα θαζώο θαη ηα δηαγξάκκαηα πνπ αθνινπζνύλ είλαη ηα 

πξαγκαηηθά δεδνκέλα πνπ ε εηαηξία BP παξέρεη ζην δηαδίθηπν γηα ηελ πεξίνδν 1991-

2011. Τα πξαγκαηηθά ελεξγεηαθά ραξηνθπιάθηα γηα ηηο παξαπάλσ ρώξεο ζεσξήζεθε 

ζθόπηκν λα ζσζνύλ κε δύν κνξθέο. Η πξώηε κνξθή είλαη ε απεηθόληζε ηνπ 

ελεξγεηαθνύ ραξηνθπιαθίνπ κε  ρξήζε ηνπ κέζνπ όξνπ. Απηό καο βνεζά λα δνύκε 

ηελ ζπλνιηθή επέλδπζε ζε ελέξγεηα κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξόλνπ. Η δεύηεξε κνξθή 

είλαη ε απεηθόληζε ηνπ ηειεπηαίνπ πξαγκαηηθνύ κίγκαηνο, δειαδή ηνπ έηνπο 2011. 

Τέινο, γηα λα κπνξνύκε λα εμάγνπκε ζπκπεξάζκαηα ζε κηα εληαία βάζε, όιεο νη ηηκέο 

αλαθέξνληαη ζε πνζνζηά πξνο ηελ ζπλνιηθή ελέξγεηα πνπ ρξεηάδεηαη ε εθάζηνηε 

ρώξα. Τα δηαγξάκκαηα θαζώο θαη ε επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ έγηλε ζε 

ππνινγηζηηθό θύιιν ηνπ Microsoft Excel
®

. 
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4.3  Σσνοπηική παροσζίαζη ηφν κασζίμφν  

  

Τα βαζηθά θαύζηκα πνπ ρξεζηκνπνπνηνύληαη γηα ηελ παξαγσγή ελέξγεηαο είλαη ην 

πεηξέιαην, ην νπξάλην, ν άλζξαθαο θαη ην θπζηθό αέξην. Παξάιιεια κε απηά 

ππάξρνπλ θαη ηα «δσξεάλ» θαύζηκα όπσο ην λεξό, ε αηνιηθή θαη ειηαθή ελέξγεηα 

αιιά θαη δηάθνξεο άιιεο κνξθέο όπσο ε βηνκάδα.  

 

Τν ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην κηαο ρώξαο απνηειείηαη από απηέο -όρη πάληνηε όιεο- 

ηηο κνξθέο θαπζίκσλ. Τν θάζε θαύζηκν έρεη ηα δηθά ηνπ ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά. 

Τα νηθνλνκηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ καο ελδηαθέξνπλ ζα παξνπζηαζηνύλ ζηελ 

ζπλέρεηα αλαιπηηθά. Σηελ παξνύζα παξάγξαθν ζα γίλεη κηα πξνζπάζεηα πνηνηηθήο 

θαηαλόεζεο ηνπ θάζε είδνπο θαπζίκνπ πξνθεηκέλνπ λα κπνξέζεη ν αλαγλώζηεο λα 

αλαγλσξίζεη ζε πξώηε θάζε ηελ ελεξγεηαθή θαηάζηαζε θάζε ρώξαο.  

 

Η ππξεληθή ελέξγεηα ε νπνία πξνέξρεηαη από ην νπξάλην απνηειεί κηα αξθεηά θαιή 

ιύζε παξαγσγήο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Η απόδνζε ηνπ νπξαλίνπ ζαλ θαύζηκν είλαη 

αξθεηά κεγάιε θαη ε ηηκή ηνπ δελ παξνπζηάδεη κεγάιεο δηαθπκάλζεηο θαη εμαξηήζεηο. 

Η ρξήζε ππξεληθήο ελέξγεηαο ππόθεηηαη ζε πεξηνξηζκνύο θαη βεβαίσο δελ 

ρξεζηκνπνηείηαη από όιεο ηηο ρώξεο ιόγσ ησλ θηλδύλσλ πνπ έρεη. Απνηειεί όκσο 

παξαδνρή, όπσο ζα εμεηάζνπκε θαη παξαθάησ, όηη απνηειεί ηελ απνδνηηθόηεξε θαη 

κε νηθνλνκηθά επηθίλδπλε κνξθή ελέξγεηαο. 

 

Τν πεηξέιαην απνηέιεζε γηα πνιιά ρξόληα ηελ θύξηα πεγή ελέξγεηαο γηα όιεο ηηο 

ρώξεο ηνπ θόζκνπ. Σηαδηαθά γίλεηαη κηα πξνζπάζεηα απεμάξηεζεο από απηήλ ηελ 

πεγή ελέξγεηαο. Η κεγάιε επαηζζεζία ζηελ ηηκή ηνπ ζε ζπλδηαζκό κε  ηελ κέηξηα 

απόδνζε ζηαδηαθά εμσζνύλ ην πεηξέιαην ζηνλ πεξηνξηζκό ηεο ρξήζεο ηνπ.  

 

Ο άλζξαθαο θαη ην θπζηθό αέξην απνηεινύλ ηνπο «ερζξνύο» ηνπ πεηξειαίνπ κε ην 

πέξαζκα ησλ ρξόλσλ. Η απόδνζε ηνπο βξίζθεηαη ζε πςειόηεξα επίπεδα από απηά 
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ηνπ πεηξειαίνπ αλ θαη ε ηηκή ηνπο δελ είλαη εμίζνπ ζηαζεξή κε ηελ πάξνδν ησλ 

ρξόλσλ. Η πςειή ηπνο απόδνζε όκσο νδεγεί ζηελ ρξεζεκνπνίεζε ηνπο έλαληη ηνπ 

πεηξειαίνπ.  

 

Οη αλαλεώζηκεο πεγέο ελέξγεηαο δελ ρξήδνπλ αξθεηήο αλάιπζεο θαζώο ην θαύζηκν 

πνπ ρξεζηκνπνηνύλ είλαη δσξεάλ θαη ην θόζηνο ηνπο απνηειείηαη από ηα έμνδα 

ζπληήξηζεο θαη ιεηηνπξγίαο. Σηελ αλάιπζε ησλ πξαγκαηηθώλ ελεξγεηαθώλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ ζα αθνινπζήζεη ρσξίδνπκε ηηο αλαλεώζηκεο πεγέο ελέξγεηαο ζε 

Υδξνειεθηξηθά θαη Άιιεο Αλαλεώζηκεο. Απηό γίλεηαη πξνθαλώο γηαηη ηα 

πδξνειεθηξηθά εξγνζηάζηα απνηεινύλ εδώ θαη αξθεηά ρξόληα ηξόπν παξαγσγήο 

ελέξγεηαο ελώ ε αηνιηθή ελέξγεηα θαζώο θαη ε ειηαθή απνηεινύλ «θαηλόκελν» ησλ 

ηειεπηαίσλ 10 ρξόλσλ.  
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4.4  Πραγμαηικά Ενεργειακά Χαρηοθσλάκια Χφρών προς Μελέηη 

 

Η παξάγξαθνο απηή αζρνιείηαη κε ην πξνθίι ησλ ελεξγεηαθώλ ραξηνθπιαθίσλ θάζε 

ρώξαο. Θα πξνζπαζήζνπκε λα κειεηήζνπκε εμαξηήζεηο από θαύζηκα θαη 

ελδηαθέξνληα ραξαθηεξηζηηθά γηα θάζε κηα ελεξγεηαθή νηθνλνκία. Τέινο,  ε αλάιπζε 

απηή ζα ρξεηαζηεί αξγόηεξα όηαλ ζα κειεηήζνπκε ηελ απόδνζε θαη ηνλ θίλδπλν θάζε 

κηαο κνξθήο ελέξγεηαο θαη ζα εμάγνπκε ην ζπκπέξαζκα ζύκθσλα κε ηελ ζεσξία 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπ Φάξη Μάξθνβηηο. 

 

Η κειέηε θάζε ρώξαο ζε ελεξγεηαθό επίπεδν ζηελ ζπγθεθξηκέλε παξάγξαθν 

απνηειείηαη από ηξηα βαζηθά δηαγξάκκαηα γηα θάζε κηα. Η πξώηε νκάδα 

δηαγξακκάησλ αλαθέξεηαη ζην κέζν πξαγκαηηθό ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην. Η 

επεμεξγαζία ησλ δεδνκέλσλ πνπ παξέρνληαη από ηελ BP έγηλε κε ρξνληθό νξίδνληα 

είθνζη εηώλ θαη ζπγθεθξηκέλα από ην έηνο 1991 κέρξη θαη ην έηνο 2011.  

 

Η δεύηεξε νκάδα πεξηιακβάλεη ην πην πξόζθαην ραξηνθπιάθην γηα ην νπνίν έρνπκε 

δεδνκέλα, δειαδή ην ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην ηνπ 2011. Θεσξήζεθε ζθόπηκν λα 

παξνπζηαζηεί ην ραξηνθπιάθην απηό πξνθεηκέλνπ λα δνύκε ηελ ηάζε πνπ έρεη θάζε 

ελεξγεηαθή νηθνλνκία. Γελ πξέπεη λα μερλάκε όηη από ην πξσηόθνιιν ηνπ Κίνην θαη 

ε πξώηε πεξίνδνο δέζκεπζεο  (2008 - 2012) έρνπλ αιιάμεη θαηά πνιύ ηηο ηάζεηο ησλ 

ελεξγεηαθώλ νηθνλνκηώλ ηα ηειεπηαία ρξόληα, θπξίσο κε ηελ εηζαγσγή ζε κεγάιν 

βαζκό αλαλεώζηκσλ πεγώλ ελέξγεηαο θαη νηθνινγηθώλ θαπζίκσλ.  

 

Η ηειεπηαία νκάδα δηαγξακκάησλ είλαη ε πην ζεκαληηθή ζηελ κειέηε απηή θαη ζα 

καο ρξεηαζηεί ζην επόκελν θεθάιαην όηαλ ζα αλαιύζνπκε βέιηηζηεο επηινγέο θαη 

ηάζεηο γηα ηηο παξνύζεο ελεξγεηαθέο νηθνλνκίεο. Πξόθεηηαη γηα ην κέζν πξαγκαηηθό 

ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην ησλ ρσξώλ απνπζία ησλ αλαλεώζηκσλ πεγώλ ελέξγεηαο. 

Σην ζπγθεθξηκέλν δηάγξακκα παξνπζηάδνληαη ηα πνζνζηά ησλ θύξησλ θαη πξνο 

κειέηε θαπζίκσλ, δειαδή ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ, ηνπ άλζξαθα, ηνπ πεηξειαίνπ θαη ηνπ 

νπξαλίνπ εάλ ππάξρεη.  
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4.4.1 Ενεργειακό ταρηοθσλάκιο Ιζπανίας 

 

Η Ιζπαλία είλαη κηα ρώξα ηνπ Δπξσπατθνύ Νόηνπ κε πιεζπζκό πνπ μεπεξλά ηα 45 

εθαηνκκύξηα. Μηα ρώξα πνπ έρεη κεγάιεο ελεξγεηαθέο αλάγθεο, πξάγκα πνπ 

απνδεηθλύνπλ θαη ηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ. Σην παξαθάησ δηάγξακκα 

παξνπζηάδεηαη ην πξαγκαηηθό κέζν ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην ηεο Ιζπαλίαο.  

 

 

Στήμα 4. 1 Πραγμαηικό Μέζο Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο Ιζπανίας (1991-2011) 

 

Παξαηεξώληαο ην ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην ηεο Ιζπαλίαο , βιέπνπκε ηελ κεγάιε 

εμάξηεζε ηεο από ην πεηξέιαην. Η παξαηήξεζε απηή ζα καο βνεζήζεη ζηελ ζπλέρεηα 

θαζώο ην πεηξέιαην θξύβεη πνιινύο θηλδύλνπο. Η ύπαξμε ππξεληθήο ελέξγεηαο είλαη 

έλαο ζεκαληηθόο παξάγνληαο γηα ηελ ελεξγεηαθή νηθνλνκία απηήο ηεο ρώξαο. 

Αλαζηαιηηθόο παξάγνληαο είλαη ε παξνπζία ζε κηθξό πνζνζηό αλαλεώζηκσλ πεγώλ 

ελέξγεηαο. Τέινο, ζε αξθεηά θπζηνινγηθά πνζνζηά βξίζθνληαη ν Άλζξαθαο θαη ην 

Φπζηθό αέξην.  

 

Σην επόκελν δηάγξακκα παξνπζηάδνληαη νη λέεο ηάζεηο ηεο Ιζπαληθήο ελεξγεηαθήο 

νηθνλνκίαο ζύκθσλα κε ηα δεδνκέλα ηνπ 2011.  
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Στήμα 4. 2 Πραγμαηικό  Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο Ιζπανίας 2011 

 

Τν ραξηνθπιάθην ηνπ 2011 γηα ηελ Ιζπαλία δείρλεη ηάζεηο ελεξγεηαθήο βειηίσζεο. Η 

αύμεζε ησλ αλαλεώζηκσλ πεγώλ ελέξγεηαο κε ηαπηόρξνλε αύμεζε ηεο ρξήζεο 

Φπζηθνύ αεξίνπ θαη κείσζεο ηνπ πεηξειαίνπ καο νδεγνύλ ζην ζπκπέξαζκα όηη ε 

Ιζπαλία πξνζπαζεί λα απεμαξηεζεί από αθξηβέο πξώηεο ύιεο.  

 

Στήμα 4. 3 Πραγμαηικό  Μέζο Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο Ιζπανίας αποσζία 

Α.Π.Ε  

Τν Σρήκα 4.3 είλαη, όπσο αλαθέξζεθε θαη ζηελ εηζαγσγή ηεο παξαγξάθνπ, ην 

ραξηνθπιάθην απνπζία ησλ Α.Π.Δ γηα ηελ Ιζπαλία. Παξαηεξνύκε όηη ην πεηξέιαην 

απνηειεί ην θύξην θαύζηκν γηα ηελ παξαγσγή ελέξγεηαο ζε πνζνζηό πνπ μεπεξλά ην 
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50%. Η παξαηήξεζε απηή είλαη ε πην ζεκαληηθή θαη όπσο ζα δνύκε θαη ζηελ 

ζπλέρεηα ν παξάγνληαο πεηξέιαην είλαη απηόο πνπ «δεκηώλεη» ην ελεξγεηαθό κείγκα. 

Βιέπνπκε ηελ ύπαξμε ζε ζεκαληηθό πνζνζηό ησλ ππνινίπσλ θαπζίκσλ,  πξάγκα πνπ 

καο επηηξέπεη λα ζθεθηόκαζηε όηη ην ελεξγεηαθό κείγκα ηεο Ιζπαλίαο έρεη αξθεηά 

πεξηζώξηα βειηίσζεο.  
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4.4.2 Ενεργειακό ταρηοθσλάκιο Σοσηδίας 

 

Η Σνπεδία είλαη κηα ρώξα ηνπ Δπξσπατθνύ Βνξξά κε πιεζπζκό πνπ πξνζεγγίδεη ηα 

10 εθαηνκκύξηα. Μηα ρώξα πνπ έρεη κέηξηεο ελεξγεηαθέο αλάγθεο, πξάγκα πνπ 

απνδεηθλύνπλ θαη ηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ. Σην παξαθάησ δηάγξακκα 

παξνπζηάδεηαη ην πξαγκαηηθό κέζν ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην ηεο Σνπεδίαο.  

 

 

Στήμα 4. 4 Πραγμαηικό Μέζο Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο Σοσηδίας (1991-2011) 

 

Παξαηεξώληαο ην ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην ηεο Σνπεδίαο, βιέπνπκε ηξεηο βαζηθέο 

πεγέο ελέξγεηαο. Η ππξεληθή ελέξγεηα ζε ζπλδπαζκό κε ην πεηξέιαην θαη ε παξνπζία 

ηζάμηνπ πνζνζηνύ από ηα πδξνειεθηξηθά εξγνζηάζηα ζπλζέηνπλ ην ελεξγεηαθό ηεο 

ραξηνθπιάθην.  
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Στήμα 4. 5 Πραγμαηικό  Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο Σοσηδίας 2011 

 

Τν ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην ηεο Σνπεδίαο γηα ην έηνο 2011 δελ δηαθέξεη πνιύ από 

ην κέζν ραξηνθπιάθην από ην 1991. Η δηαθνξά πνπ κπνξεί λα παξαηεξεζεί είλαη ε 

αύμεζε ηνπ πνζνζηνύ ζπκκεηνρήο ησλ Α.Π.Δ. Τν ραξηνθπιάθην απνπζία Α.Π.Δ γηα 

ηελ Σνπεδία δηαθέξεη κε απηό ηεο Ιζπαλίαο ζην όηη ε ππξεληθή ελέξγεηα έρεη πνιύ 

κεγαιύηεξν πνζνζηό ζπκκεηνρήο. Τν πεηξέιαην βξίζθεηαη ζηα ίδηα επίπεδα κε ηελ 

Ιζπαλία.  

 

 

Στήμα 4. 6 Πραγμαηικό  Μέζο Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο Σοσηδίας αποσζία 

Α.Π.Ε  
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4.4.3 Ενεργειακό ταρηοθσλάκιο Νορβηγίας 

 

Η Ννξβεγία είλαη κηα ρώξα ηνπ Δπξσπατθνύ Βνξξά κε πιεζπζκό πνπ πξνζεγγίδεη ηα 

5 εθαηνκκύξηα. Μηα ρώξα πνπ έρεη κέηξηεο ελεξγεηαθέο αλάγθεο, πξάγκα πνπ 

απνδεηθλύνπλ θαη ηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ. Σην παξαθάησ δηάγξακκα 

παξνπζηάδεηαη ην πξαγκαηηθό κέζν ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην ηεο Ννξβεγίαο. 

 

 

Στήμα 4. 7 Πραγμαηικό Μέζο Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο Νορβηγίας (1991-2011) 

 

Η  Ννξβεγία θαίλεηαη όηη έρεη αξθεηά εληππσζηαθό ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην θαζώο 

θαιύπηεη  ηηο κηζέο ελεξγεηαθέο ηεο αλάγθεο από ηα Υδξνειεθηξηθά εξγνζηάζηα. 

Μπνξνύκε εδώ λα εζηηάζνπκε ζην ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην ηεο  Ννξβεγίαο  ρσξίο 

λα ιάβνπκε ππ’ όςηλ ηα πδξνειεθηξηθά εξγνζηάζηα. Η εμάξηεζε ηεο από ην 

πεηξέιαην είλαη κεγάιε ζε ζρέζε κε ηηο άιιεο κνξθέο ελέξγεηαο αλ θαη ζπγθξηηηθά κε 

ηελ γεηηνληθή Σνπεδία, είλαη ζηα ίδηα επίπεδα. Βεβαίσο δελ ππάξρεη ζπκκεηνρή 

άιισλ αλαλεώζηκσλ πεγώλ ελέξγεηαο.  
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           Στήμα 4. 8 Πραγμαηικό  Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο  Νορβηγίας 2011 

 

Τν ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην ηεο Ννξβεγίαο γηα ην έηνο 2011 δελ έρεη κεγάιεο 

δηαθνξέο από ην κέζν ραξηνθπιάθην. Η Ννξβεγία,  δελ δηαζέηεη ππξεληθά 

εξγνζηάζηα θαη ε εμάξηεζή ηεο από ην πεηξέιαην είλαη κεγάιε. Βέβαηα ε παξνπζία 

πνιιώλ πδξνειεθηξηθώλ θαζηζηά ην πνζνζηό ηνπ πεηξειαίνπ επί ηνπ ζπλόινπ 

ζρεηηθά κηθξό, αιιά δελ παύεη λα είλαη ην 71% ησλ ππνινίπσλ ελεξγεηαθώλ 

αλαγθώλ.  

 

 

           Στήμα 4. 9 Πραγμαηικό  Μέζο Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο Νορβηγίας 

αποσζία Α.Π.Ε 
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4.4.4 Ενεργειακό ταρηοθσλάκιο Πορηογαλίας 

 

Η Πνξηνγαιία είλαη κηα ρώξα ηνπ Δπξσπατθνύ Νόηνπ κε πιεζπζκό πνπ μεπεξλά ηα 

10 εθαηνκκύξηα. Μηα ρώξα πνπ έρεη ειάρηζηεο-ζε ζρέζε κε ηελ γεηηνληθή Ιζπαλία- 

ελεξγεηαθέο αλάγθεο, πξάγκα πνπ απνδεηθλύνπλ θαη ηα δεδνκέλα πνπ ζπιιέρζεθαλ. 

Σην παξαθάησ δηάγξακκα παξνπζηάδεηαη ην πξαγκαηηθό κέζν ελεξγεηαθό 

ραξηνθπιάθην ηεο Πνξηνγαιίαο.  

 

 

Στήμα 4. 10  Πραγμαηικό Μέζο Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο Πορηογαλίας (1991-

2011) 

 

Η εμάξηεζε ηεο Πνξηνγαιίαο από ην πεηξέιαην είλαη εκθαλέζηαηε ζην πξαγκαηηθό 

ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην απηήο. Η κε παξνπζία ππξεληθήο ελέξγεηαο αιιά θαη ε 

παξνπζία ησλ αλαλεώζηκσλ πεγώλ ελέξγεηαο - ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ 

Υδξνειεθηξηθώλ - ζε θαιά επίπεδα ζπλζέηνπλ ην ελεξγεηαθό ηεο κίγκα.  
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Στήμα 4. 11 Πραγμαηικό  Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο Πορηογαλίας 2011 

 

Η Πνξηνγαιία είλαη κηα ρώξα πνπ δελ δηαζέηεη ππξεληθά νύηε αξθεηά 

Υδξνειεθηξηθά. Σην ραξηνθπιάθην απνπζία Α.Π.Δ βιέπνπκε ηελ ηξνκεξή εμάξηεζε 

ηεο από ην πεηξέιαην. Η θαηάζηαζε απνπζία Α.Π.Δ είλαη όκνηα κε απηή ηεο 

Ννξβεγίαο, αιιά λα κελ μερλάκε όηη νη κηζέο ελεξγεηαθέο αλάγθεο ηεο Ννξβεγίαο 

θαιύπηνληαη από Υδξνειεθηξηθά, ελώ ζηελ Πνξηνγαιία έρνπκε ιίγα «λεξά».  

 

 

Στήμα 4. 12 Πραγμαηικό  Μέζο Ενεργειακό Χαρηοθσλάκιο Πορηογαλίας 

αποσζία Α.Π.Ε  
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4.5 Σύνουη κεθαλαίοσ 

 

Σηελ παξάγξαθν απηή ζα θάλνπκε κηα ζύλνςε ηεο πξαγκαηηθήο ελεξγεηαθήο 

νηθνλνκίαο όπσο εμεηάζηεθε ελδειερώο ζηηο πξνεγνύκελεο παξαγξάθνπο. Σην 

επόκελν θεθάιαην, αξρηθά ζα ρξεηαζηνύκε κόλν ηηο κνξθέο θαπζίκσλ εθηόο ησλ 

Α.Π.Δ. Σθόπηκν ζεσξείηαη ινηπόλ λα παξνπζηάζνπκε ζε έλαλ πίλαθα αλαιπηηθά ηα 

πνζνζηά ησλ θαπζίκσλ εθ ησλ νπνίσλ απνηειείηαη ε θάζε κηα από ηηο ρώξεο πνπ 

εμεηάδνπκε. Σηνλ παξαθάησ πίλαθα αλαγξάθνληαη κε ηελ κνξθή πνζνζηώλ όια ηα 

κεγέζε πνπ αλαθέξακε.  

 

Χώρα Φσζικό 

Αέριο 

Άνθρακας Πεηρέλαιο Οσράνιο Ποζοζηό 

Σσνολικής 

Ενέργειας 

Ιζπανία 15,71% 15,78% 57,31% 11,20% 92% 

Σοσηδία 2,32% 6,10% 47,51% 44,07% 67% 

Νορβηγία 23,65% 5,61% 70,74% 0,00% 34% 

Πορηογαλία 10,99% 17,79% 71,22% 0,00% 86% 

 

Πίνακας 4. 2 Σσγκενηρφηικός πίνακας ποζοζηών κασζίμφν ανά τώρα 

 

Σην επόκελν θεθάιαην ζα εηζάγνπκε ηα νηθνλνκηθά κεγέζε πνπ ρξεηαδόκαζηε, ζα 

κειεηήζνπκε ην Φαξηνθπιάθην Διαρίζηνπ Κηλδύλνπ θαη ζα ππνινγίζνπκε ην 

Απνηειεζκαηηθό Μέησπν, όπσο έρνπκε εμεγήζεη ζε πξνεγνύκελα θεθάιαηα. Ο 

πίλαθαο 4.2 ζα είλαη ηδηαίηεξα ζεκαληηθόο ζην ηειεπηαίν θεθάιαην όπνπ ζα 

ζπγθξίλνπκε ηα ζεσξεηηθά κε ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ζα πξνηείλνπκε ιύζεηο.  
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Κεθάλαιο 5
ο 

 

Δύρεζη Αποηελεζμαηικού Μεηώποσ και Ανάλσζη  

 

5.1 Σσνοπηική παροσζίαζη 

 

Τν παξόλ θεθάιαην απνηειείηαη από ηελ αλάιπζε ησλ δεδνκέλσλ ησλ ρσξώλ πξνο 

κειέηε. Η αλάιπζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ γίλεηαη ζύκθσλα θαη κε ηα πξώηα θεθάιαηα 

θαη κε ηελ ζεσξεηηθή αλάιπζε πνπ έγηλε πεξί ραξηνθπιαθίσλ. Η ζεσξία ηνπ Χάξη 

Μάξθνβηηο γηα ηελ επηινγή ηνπ βέιηηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ απνηειεί ηελ θύξηα κέζνδν 

αλάιπζεο. Πξνθεηκέλνπ λα επηιπζνύλ νη εμηζώζεηο γίλεηαη ρξήζε ηνπ πξόζζεηνπ ηνπ 

Microsoft Excel
®  

, Solver Add-in.  

 

Σε πξώην ζηάδην ππνινγίζηεθαλ νη απνδόζεηο θαη νη ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ 

ρξενγξάθσλ ελέξγεηαο (θπζηθό αέξην, άλζξαθαο, πεηξέιαην, νπξάλην) θαη 

ζρεκαηίζηεθε ν πίλαθαο δηαθύκαλζεο -  ζπλδηαθύκαλζεο. Δμαηηίαο  ηνπ γεγνλόηνο 

όηη αλαιύνπκε Δπξσπατθέο ρώξεο , ρξεζηκνπνηήζεθαλ όια ηα ζηνηρεία ζε θνηλή 

βάζε. Έηζη νδεγνύκαζηε ζηελ δεκηνπξγία ελόο ραξηνθπιαθίνπ θαη ζηελ εύξεζε 

όισλ ησλ ραξαθηεξηζηηθώλ ηνπ,  δειαδή ηνπ Χαξηνθπιαθίνπ ειαρίζηνπ θηλδύλνπ 

θαη ηνπ Απνηειεζκαηηθνύ Μεηώπνπ. Θεσξήζεθε ζθόπηκν πξνθεηκέλνπ λα κελ 

θηάζνπκε ζε αληηθάζεηο θαη ιαλζαζκέλα ζπκπεξάζκαηα λα δεκηνπξγεζνύλ δύν 

ραξηνθπιάθηα. Τν έλα πνπ απνηειείηαη από ηνπο παξαπάλσ ηέζζεξηο ηύπνπο 

θαπζίκνπ θαη ην άιιν πνπ ζηεξείηαη ππξεληθήο ελέξγεηαο. Απηό ζα καο βνεζήζεη λα 

αλαιύζνπκε ηελ νηθνλνκία θάζε ρώξαο κε ηηο αληίζηνηρεο ηδηαηηεξόηεηέο ηεο.   

 

Σην επόκελν ζηάδην έρνπκε  ηελ εηζαγσγή ησλ Α.Π.Δ ζηα δύν ραξηνθπιάθηα θαη ε 

πεξαηηέξσ αλάιπζε κε όιεο πιένλ ηηο κνξθέο θαπζίκσλ. Δδώ ε ζεσξία ηνπ Tobin, 

όπσο αλαιύζεθε ζηα εηζαγσγηθά θεθάιαηα καο βνεζάεη λα πξνρσξήζνπκε ζε 

εύζηνρα ζπκπεξάζκαηα.  
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5.2 Ανάλσζη Βέληιζηοσ Χαρηοθσλακίοσ Τεζζάρων Τύπων Κασζίμων 

 

Τν βέιηηζην ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη από ηα ηέζζεξα βαζηθά θαύζηκα ηα 

νπνία είλαη ην Φπζηθό Αέξην, ν Άλζξαθαο, ην Πεηξέιαην θαη ην Οπξάλην κπνξεί λα 

ππνινγηζηεί ζύκθσλα κε ηελ ζεσξία ηνπ Χάξη Μάξθνβηηο. Σηόρνο καο ζε πξώηε 

θάζε είλαη ν ππνινγηζκόο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ειαρίζηνπ θηλδύλνπ θαη ζηελ ζπλέρεηα 

ηνπ απνηειεζκαηηθνύ κεηώπνπ. Ο ηειηθόο ζηόρνο είλαη λα πξνζδηνξηζηνύλ ηα 

πνζνζηά ζπκκεηνρήο ηνπ θάζε ηύπνπ θαπζίκνπ ζην ραξηνθπιάθην.  

 

Οη δύν παξάκεηξνη πνπ πξέπεη λα πξνζδηνξηζηνύλ πξνθεηκέλνπ λα δνζνύλ σο είζνδνο 

ζην πξόγξακκα πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα λα πξνζδηνξίζνπκε ην ραξηνθπιάθην 

ειαρίζηνπ θηλδύλνπ θαη ην απνηειεζκαηηθό κέησπν είλαη ε απόδνζε θαη ν θίλδπλνο 

θάζε κνξθήο ελέξγεηαο. Σύκθσλα κε ηα δεδνκέλα πνπ εμέδσζε ε Γηεζλήο Αξρή 

Δλέξγεηαο( International Energy Agency - IEA) ην έηνο 2009, πξνθύπηνπλ ηα 

παξαθάησ θόζηε γηα θάζε κνξθή ελέξγεηαο. Η απόδνζε βεβαίσο είλαη ην αληίζηξνθν 

ηνπ θόζηνπο.  

 

Τετνολογία Κόζηος 

(USD/Mwh) 

Απόδοζη (MWh/USD) 

Άνθρακας 33,30 30,03% 

Οσράνιο  25,36 39,43% 

Φσζικό Αέριο  39,20 25,51% 

Πεηρέλαιο  100,00 10,00% 

 

Πίνακας 5. 1 Απόδοζη ηύπων κασζίμοσ 
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Η ηππηθή απόθιηζε θάζε κηαο κνξθήο ελέξγεηαο δίλεηαη από ηνλ παξαθάησ πίλαθα: 

Καύζιμο Τσπική Απόκλιζη 

Φσζικό αέριο 0,26 

Άνθρακας 0,25 

Πεηρέλαιο 0,26 

Οσράνιο 0,14 

 

Πίνακας 5. 2 Τσπική απόκλιζη ηύπων κασζίμοσ  

Ο πίλαθαο ησλ ζπληειεζηώλ απηνζπζρέηηζεο είλαη: 

Καύζιμο Φσζικό αέριο Άνθρακας Πεηρέλαιο Οσράνιο 

Φσζικό αέριο 1 0,35 0,54 0,41 

Άνθρακας 0,35 1 0,33 0,43 

Πεηρέλαιο 0,54 0,33 1 0,42 

Οσράνιο 0,41 0,43 0,42 1 

 

Πίνακας 5. 3 Πίνακας ζσνηελεζηών ασηοζσζτέηιζης κασζίμων 

Κάλνληαο ρξήζε ηεο ηππηθήο απόθιηζεο θαη ηνπ πίλαθα πνπ δίλεη ηελ απηνζπζρέηηζε 

κεηαμύ ησλ θαπζίκσλ δεκηνπξγνύκε ηνλ πίλαθα Γηαθύκαλζεο - Σπλδηαθύκαλζεο 

όπσο ελδειερώο έρεη αλαιπζεί ζην ζεσξεηηθό κέξνο.  Ο πίλαθαο Γηαθύκαλζεο - 

Σπλδηαθύκαλζεο είλαη ν παξαθάησ: 

Καύζιμο Φσζικό αέριο Άνθρακας Πεηρέλαιο Οσράνιο 

Φσζικό αέριο 7% 0% 4% 1% 

Άνθρακας 0% 6% 2% 2% 

Πεηρέλαιο 4% 2% 7% 2% 

Οσράνιο 1% 2% 2% 2% 

 

Πίνακας 5. 4 Πίνακας Γιακύμανζης – Σσνδιακύμανζης 
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Η ιύζε πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξηζηεί ην ελεξγεηαθό πιένλ ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ 

θηλδύλνπ ζα δνζεί κέζσ επεμεξγαζίαο ησλ δεδνκέλσλ ζε ππνινγηζηηθό θύιιν ηνπ 

excel. Η ρξήζε ηνπ πξόζζεηνπ επίιπζεο (excel solver) θξίζεθε απαξαίηεηε 

πξνθεηκέλνπ λα βξεζεί ε βέιηηζηε ιύζε. Η αλακελόκελε απόδνζε θαζώο θαη ν 

θίλδπλνο ηνπ Χαξηνθπιαθίνπ βξίζθνληαη κε βάζε ηνπο ηύπνπο: 

 

      ∑        

 

   

 

 

   ∑  
    

    

 

   

 ∑∑         

 

   
   

 

   

 

 

Σηόρνο καο πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπκε ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδύλνπ 

είλαη λα βειηηζηνπνηήζνπκε ηα βάξε ησλ ηεζζάξσλ ελεξγεηαθώλ ρξενγξάθσλ 

(θπζηθό αέξην, άλζξαθαο, πεηξέιαην, νπξάλην) έηζη ώζηε λα κεηώζνπκε ηελ ηππηθή 

απόθιηζε ζp ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Οη πεξηνξηζκνί πνπ έρνπκε ζηα βάξε ησλ 

ρξενγξάθσλ είλαη νη εμήο: 

 

∑  

 

   

   

θαη 

        

 

Καηαιήγνπκε ινηπόλ, κεηά από ηελ επεμεξγαζία ησλ απνηειεζκάησλ όηη ην 

ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδύλνπ απνηειείηαη από ην εμήο ελεξγεηαθό κίγκα 

θαπζίκσλ, όπσο θαίλεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα.  
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Στήμα 5. 1 Ποζοζηά κασζίμων ποσ ζσνηελούν ηο ταρηοθσλάκιο ελατίζηοσ 

κινδύνοσ παροσζία οσρανίοσ 

 

 

Χαρηοθσλάκιο Δλατίζηοσ Κινδύνοσ 

Απόδοζη Κίνδσνος 

36,768% 13,66% 

 

Πίνακας 5. 5 Απόδοζη και Τσπική Απόκλιζη Χαρηοθσλακίοσ Δλατίζηοσ 

Κινδύνοσ παροσζία Οσρανίοσ 

 

Τν ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδύλνπ απνηειείηαη από ηηο ηέζζεξηο κνξθέο θαπζίκσλ 

θαη ηελ κεξίδα ηνπ ιένληνο θαηέρεη ην Οπξάλην ζε πνζνζηό 79,46% . Αθνινπζνύλ ν 

Άλζξαθαο κε 9,94% θαη ην θπζηθό αέξην κε 8,96% θαη ζηελ ηειεπηαία ζέζε 

βξίζθεηαη ην πεηξέιαην κε πνζνζηό 1,64%. Η ζεκαληηθή παξαηήξεζε πνπ ζα 

κπνξνύζε λα θάλεη θάπνηνο είλαη όηη ν ζπλνιηθόο θίλδπλνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

κεηώζεθε πεξηζζόηεξν θαη από ην ελεξγεηαθό ρξεόγξαθν πνπ εκπεξηέρεη ηνλ 

κηθξόηεξν θίλδπλν, δειαδή ην νπξάλην. Η ηππηθή απόθιηζε ηνπ νπξαλίνπ είλαη 14% 
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ελώ ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδύλνπ έρεη ηππηθή απόθιηζε 13,66%. Απηό 

νθείιεηαη ζηελ αξρή ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Η δηαθνξά απηή δελ είλαη ηδηαίηεξα κεγάιε 

θαζώο ην θαύζηκν κε ηνλ κηθξόηεξν θίλδπλν, δειαδή ην νπξάλην, έρεη κελ ηελ 

κηθξόηεξε ηππηθή απόθιηζε αιιά παξάιιεια έρεη θαη ηελ κεγαιύηεξε απόδνζε. 

Παξόια απηά παξαηεξνύκε όηη ν ζπλνιηθόο θίλδπλνο κεηώζεθε. 

 

Τν απνηειεζκαηηθό κέησπν βξέζεθε κε αθεηεξία ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ 

θηλδύλνπ. Γλσξίδνληαο ηελ ειάρηζηε ηηκή ηεο ηππηθήο απόθιηζεο , δώζακε βήκα 

πεξίπνπ ίζν κε 0,017% θαη αλαδεηήζακε ηα βάξε ησλ ηύπσλ θαπζίκνπ πνπ 

κεγηζηνπνηνύλ ηελ απόδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Να ηνληζηεί όηη ην αλώηαην ζεκείν 

ηνπ απνηειεζκαηηθνύ κεηώπνπ είλαη απηό πνπ δηαζέηεη εμ’ νινθιήξνπ ην ρξεόγξαθν 

κε ηελ πςειόηεξε απόδνζε, δειαδή γηα ηελ πεξίπησζε ησλ θαπζίκσλ, ην νπξάλην  

κε απόδνζε 39,43%. Σην παξαθάησ ζρήκα θαίλεηαη ην απνηειεζκαηηθό κέησπν.  

 

 

Στήμα 5. 2 Το αποηελεζμαηικό μέηωπο παροσζία οσρανίοσ 
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5.3  Ανάλσζη Βέληιζηοσ Χαρηοθσλακίοσ Τριών Τύπων Κασζίμων 

 

Η κειέηε πνπ θάλνπκε πεξηιακβάλεη ρώξεο νη νπνίεο δελ δηαζέηνπλ ππξεληθά. Δίλαη 

ινηπόλ νξζό λα κειεηήζνπκε θαη λα θαηαζθεπάζνπκε ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ 

θηλδύλνπ απνπζία ηνπ νπξαλίνπ. Η κειέηε απηνύ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα καο 

βνεζήζεη λα βγάινπκε ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα ζηελ ζπλέρεηα. Τα δεδνκέλα πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ πεξίπησζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεζζάξσλ ηύπσλ θαπζίκνπ 

ρξεζηκνπνηνύληαη θη εδώ , αθξηβώο όπσο αλαιύζεθαλ. Μεδελίδνληαο ινηπόλ όια ηα 

ζηνηρεία ηνπ νπξαλίνπ, ζηελ αξρηθή επίιπζε ηνπ excel πξνθύπηεη γηα ηα ηξία 

ρξεόγξαθα (θπζηθό αέξην, άλζξαθαο, πεηξέιαην) ην ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ 

θηλδύλνπ πνπ παξνπζηάδεηαη παξαθάησ.  

 

Καηαιήγνπκε ινηπόλ, κεηά από ηελ επεμεξγαζία ησλ απνηειεζκάησλ όηη ην 

ραξηνθπιάθην ειαρίζηνπ θηλδύλνπ απνηειείηαη από ην εμήο ελεξγεηαθό κίγκα 

θαπζίκσλ, όπσο θαίλεηαη ζην παξαθάησ ζρήκα.  

 

 

Στήμα 5. 3 Ποζοζηά κασζίμων ποσ ζσνηελούν ηο ταρηοθσλάκιο ελατίζηοσ 

κινδύνοσ αποσζία οσρανίοσ 
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Χαρηοθσλάκιο Δλατίζηοσ Κινδύνοσ 

Απόδοζη Κίνδσνος 

25,974% 18,09% 

 

Πίνακας 5. 6 Απόδοζη και Τσπική Απόκλιζη Χαρηοθσλακίοσ Δλατίζηοσ 

Κινδύνοσ αποσζία Οσρανίοσ 

Παξαηεξνύκε ινηπόλ όηη ζηελ πεξίπησζε πνπ ε ρώξα δελ δηαζέηεη ππξεληθή ελέξγεηα 

ή δελ πξνηίζεηαη λα ρξεζηκνπνηήζεη ππξεληθνύο ζηαζκνύο παξαγσγήο , ε κνξθή ηνπ 

ειάρηζηνπ ραξηνθπιαθίνπ αιιάδεη. Ο άλζξαθαο θαη ην θπζηθό αέξην θαηέρνπλ ην 

κεγαιύηεξν πνζνζηό θαη ην πεηξέιαην απνηειεί ην έλα δέθαην ηνπ ελεξγεηαθνύ 

κίγκαηνο.  Βεβαίσο έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην έρεη θαη κηθξόηεξε αλακελόκελε 

απόδνζε θαη κεγαιύηεξν θίλδπλν ζε ζύγθξηζε κε ην ραξηνθπιάθην πνπ εκπεξηέρεη 

νπξάλην.  

Τν απνηειεζκαηηθό κέησπν γηα ην ραξηνθπιάθην απηό θαίλεηαη ζην παξαθάησ 

ζρήκα.  

 

Στήμα 5. 4 Το αποηελεζμαηικό μέηωπο αποσζία οσρανίοσ 
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5.4 Διζαγωγή ηων Ανανεώζιμων Πηγών Δνέργειας ζηο Χαρηοθσλάκιο 

 

Σύκθσλα κε ηελ ζεσξία πνπ αλαπηύμακε ζηα πξώηα θεθάιαηα ζα ραξαρζεί 

παξαθάησ ε επζεία πνπ σο ζεκείν ηνκήο ζηνλ άμνλα ηεο απόδνζεο έρεη έλα 

ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη 100% από ηηο Α.Π.Δ. Η επζεία πνπ πξνθύπηεη θαη έρεη 

εμίζσζε: 

 

                        

 

ζε ζπλδπαζκό κε ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ θ, όπνπ: 

 

  
 (  )    

  
 

 

Καη ην θνηλό ζεκείν κε ην απνηειεζκαηηθό κέησπν έρεη ζπληεηαγκέλεο Απόδνζεο θαη 

Τππηθήο Απόθιηζεο: 

 

            

θαη 

            

 

Σην παξαθάησ δηάγξακκα κπνξνύκε λα δνύκε αλαιπηηθά ηελ παξαπάλσ επζεία ζε 

ζπλδπαζκό κε ην Απνηειεζκαηηθό Μέησπν.  
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Στήμα 5. 5 Αποηελεζμαηικό μέηωπο με  Α.Π.Δ παροσζία οσρανίοσ 

 

Σην ζεκείν ηνκήο ηεο επζείαο κε ηελ παξνπζία Α.Π.Δ θαη ηνπ Απνηειεζκαηηθνύ 

Μεηώπνπ ηα πνζνζηά πνπ θπξηαξρνύλ γηα ην ραξηνθπιάθην πνπ πεξηέρεη θίλδπλν 

είλαη ηα εμήο: 

 

Καύζιμο Ποζοζηό 

Φσζικό αέριο 5,00% 

Άνθρακας 6,50% 

Πεηρέλαιο 0,00% 

Οσράνιο 88,49% 

 

Πίνακας 5. 7 Ποζοζηά κασζίμων-Σημείο μεγιζηοποίηζης θ, παροσζία οσρανίοσ 
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Σηελ πεξίπησζε όπνπ δελ δηαζέηνπκε ππξεληθή Δλέξγεηα,  ε εμίζσζε 

δηαθνξνπνηείηαη θαη ε επζεία πνπ πξνθύπηεη  έρεη εμίζσζε: 

 

                        

ζε ζπλδπαζκό κε ηελ κεγηζηνπνίεζε ηνπ ζ, όπνπ: 

 

  
 (  )    

  
 

 

Τν θνηλό ζεκείν κε ην απνηειεζκαηηθό κέησπν έρεη ζπληεηαγκέλεο Απόδνζεο θαη 

Τππηθήο Απόθιηζεο: 

 

            

θαη 

             

 

Σην παξαθάησ δηάγξακκα κπνξνύκε λα δνύκε αλαιπηηθά ηελ παξαπάλσ επζεία ζε 

ζπλδπαζκό κε ην Απνηειεζκαηηθό Μέησπν.  
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Στήμα 5. 6 Αποηελεζμαηικό μέηωπο με  Α.Π.Δ αποσζία οσρανίοσ 

 

Σην ζεκείν ηνκήο ηεο επζείαο κε ηελ παξνπζία Α.Π.Δ θαη ηνπ Απνηειεζκαηηθνύ 

Μεηώπνπ ηα πνζνζηά πνπ θπξηαξρνύλ γηα ην ραξηνθπιάθην πνπ πεξηέρεη θίλδπλν 

είλαη ηα εμήο: 

 

Καύζιμο Ποζοζηό 

Φσζικό αέριο 30,39% 

Άνθρακας 69,61% 

Πεηρέλαιο 0,00% 

 

Πίνακας 5. 8 Ποζοζηά κασζίμων-Σημείο μεγιζηοποίηζης θ αποσζία οσρανίοσ 

 

 

 

 



97 
 

5.5 Απόδοζη και κίνδσνος πραγμαηικών ταρηοθσλακίων 

 

Τα δεδνκέλα πνπ αλαιύζεθαλ παξαπάλσ επεμεξγάζηεθαλ θαη πξνέθπςε ν πίλαθαο 

Απόδνζεο –Τππηθήο Απόθιηζεο γηα ηα πξαγκαηηθά ελεξγεηαθά κίγκαηα. Σηνλ 

παξαθάησ πίλαθα κπνξνύκε λα παξαηεξήζνπκε ηελ απόδνζε θαη ηνλ θίλδπλν θάζε 

κηαο από ηηο ρώξεο πνπ εμεηάζηεθαλ. Ο πξώηνο πίλαθαο είλαη απηόο πνπ καο δείρλεη 

ην επηθίλδπλν ραξηνθπιάθην (πνπ απνηειείηαη κόλν από ηα θαύζηκα πνπ εκπεξηέρνπλ 

θίλδπλν)  θαη ν δεύηεξνο ηνλ πξαγκαηηθό ζπλδπαζκό ραξηνθπιαθίσλ γηα θάζε ρώξα.  

 

Χώρα Απόδοζη Τσπική Απόκλιζη 

Ιζπανία 18,89% 19,80% 

Σοσηδία 24,55% 17,00% 

Νορβηγία 14,79% 22,75% 

Πορηογαλία 15,27% 21,98% 

 

Πίνακας 5. 9 Απόδοζη και ησπική απόκλιζη πραγμαηικών ενεργειακών 

ταρηοθσλακίων αποσζία Α.Π.Δ 

 

 

Χώρα Απόδοζη Τσπική Απόκλιζη 

Ιζπανία 17,40% 18,16% 

Σοσηδία 17,72% 11,45% 

Νορβηγία 9,86% 7,73% 

Πορηογαλία 13,31% 18,84% 

 

Πίνακας 5. 10 Απόδοζη και ησπική απόκλιζη πραγμαηικών ενεργειακών 

ταρηοθσλακίων παροσζία Α.Π.Δ 
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Παξαηεξνύκε όηη νη αξηζκνί παξαπέκπνπλ ζε «όρη» απνηειεζκαηηθά ραξηνθπιάθηα. 

Απηό ην γεγνλόο είλαη θάηη αλακελόκελν θαζώο ε παξνπζία ηνπ πεηξειαίνπ ζην 

ελεξγεηαθό κίγκα είλαη κεγάιε θαη γηα ηηο ηέζζεξηο ρώξεο. Απηό ζεκαίλεη όηη είλαη 

ινγηθό λα έρνπκε ρακειή απόδνζε θαη κεγαιύηεξν θίλδπλν από ηελ ιύζε πνπ καο 

δίλεη ν Χάξη Μάξθνβηηο θαη ε ζεσξία ηνπ.  Σηα επόκελα ζρήκαηα κπνξνύκε λα δνύκε 

πνπ βξίζθνληαη ζε ζρέζε κε ην απνηειεζκαηηθό ζύλνξν ηα πξαγκαηηθά 

ραξηνθπιάθηα ησλ ρσξώλ. Σην πξώην δηάγξακκα είλαη ε Ιζπαλία θαη ε Σνπεδία πνπ 

δηαζέηνπλ ππξεληθά ελώ ζην δεύηεξν ε Ννξβεγία θαη ε Πνξηνγαιία πνπ ζηεξνύληαη 

ππξεληθώλ. Τα ραξηνθπιάθηα κε ηα νπνία γίλεηαη ε ζύγθξηζε είλαη βεβαίσο όκνηα κε 

ηηο ρώξεο όζνλ αθνξά ηα πεξηερόκελα θαύζηκα. Η αλάγλσζε ησλ δηαγξακκάησλ 

ρξεηάδεηαη αξθεηή πξνζνρή θαζώο ην απνηειεζκαηηθό κέησπν δελ είλαη αξθεηά επξύ.  

 

 

Στήμα 5. 7 Αποηελεζμαηικό μέηωπο και Πραγμαηικά ταρηοθσλάκια Ιζπανίας-

Σοσηδίας τωρίς Α.Π.Δ 

   

Σην δηάγξακκα παξαηεξνύκε όηη Ιζπαλία θαη Σνπεδία βξίζθνληαη αξθεηά καθξηά από 

ην απνηειεζκαηηθό κέησπν. Σην ίδην επίπεδν θηλδύλνπ ππάξρνπλ πνιύ απνδνηηθόηεξα 

κίγκαηα. Δύθνια βέβαηα παξαηεξεί θαλείο όηη ε Σνπεδία  δηαζέηεη απνδνηηθόηεξν 



99 
 

ελεξγεηαθό κίγκα από ηελ Ιζπαλία θαζώο έρεη πεξηζζόηεξε απόδνζε θαη ιηγόηεξν 

θίλδπλν. Η αλάιπζε πνπ ζα αθνινπζήζεη ζην 6
ν 

Κεθάιαην ζα αζρνιεζεί κε ηελ 

νδήγεζε απηώλ ησλ ζεκείσλ ζε πεξηζζόηεξν απνδνηηθά κνλνπάηηα.  

 

 

Στήμα 5. 8 Αποηελεζμαηικό μέηωπο και Πραγμαηικά ταρηοθσλάκια Νορβηγίας-

Πορηογαλίας  τωρίς Α.Π.Δ 

 

Σην δηάγξακκα όπνπ ην απνηειεζκαηηθό κέησπν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηξία θαύζηκα 

ζπγθξίλεηαη κε ηηο πξαγκαηηθέο απνδόζεηο ηεο Ννξβεγίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο 

κπνξνύκε λα δνύκε πόζν κνηάδνπλ ελεξγεηαθά νη δύν απηέο ρώξεο . Η απόδνζε ηνπο 

θαη ε ηππηθή ηνπο απόθιηζε δελ βξίζθνληαη θαη ζηα θαιύηεξα επίπεδα. Σην επόκελν 

θεθάιαην ζα ππάξμεη πεξαηηέξσ αλάιπζε.  
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Κεθάλαιο 6
ο 

 

Εξαγωγή ζςμπεπαζμάηων  

 

6.1 Σςμπεπάζμαηα μεηά ηην ανάλςζη ηων σαπηοθςλακίων 

 

Ο ππνινγηζκόο ηνπ απνηειεζκαηηθνύ κεηώπνπ ζην πξνεγνύκελν θεθάιαην καο 

βνεζά λα έρνπκε κηα πνιύ θαιή εηθόλα γηα ην πην ζα είλαη ην ελεξγεηαθό κείγκα θάζε 

κηαο από ηηο  ρώξεο πνπ κειεηνύκε. Αλαθεθαιαηώλνληαο, νη ρώξεο πνπ δηαζέηνπλ 

ππξεληθά εξγνζηάζηα θαη σο ζπλέπεηα απηνύ ρξεζηκνπνηνύλ νπξάλην, πξνθεηκέλνπ 

λα ειαρηζηνπνηήζνπλ ηνλ θίλδπλν πξέπεη λα δηαηεξήζνπλ έλα κείγκα όπσο απηό πνπ 

παξνπζηάδεηαη παξαθάησ.  

 

 

Σσήμα 6. 1 Ενεπγειακό σαπηοθςλάκιο ελασίζηος κινδύνος παποςζία οςπανίος 

 

Τπρόλ δηαθνξνπνηήζεηο από απηό κπνξνύλ λα γίλνπλ απμάλνληαο ην πνζνζηό ηνπ 

νπξαλίνπ θαη κεηώλνληαο ην πνζνζηό ησλ άιισλ κνξθώλ θαπζίκνπ. Βέβαηα έηζη ζα 
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νδεγεζνύλ ζε κηα θαηάζηαζε πνπ πεξηιακβάλεη πεξηζζόηεξν θίλδπλν. Μεγάιε 

πξνζνρή ζα πξέπεη λα δνζεί σζηόζν θαη ζηελ Λεπθή Βίβιν (White Book). Υπάξρεη 

πεξίπησζε ε ρώξα πξνο εμέηαζε λα έρεη πεξηνξηζκνύο σο πξνο ηελ ρξήζε νπξαλίνπ. 

Σην παξόλ θεθάιαην δελ ζα ιάβνπκε ππ’ όςηλ θάζε ηέηνην πεξηνξηζκό θαη ζα 

πξνζπαζήζνπκε λα βξνύκε πην κείγκα ηαηξηάδεη πεξηζζόηεξν ζε θάζε ρώξα ή πσο 

απηό ζα κπνξνύζε λα δηαθνξνπνηεζεί ώζηε λα γίλεη απνδνηηθόηεξν θαη κε ιηγόηεξν 

θίλδπλν ην ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην. 

 

 

Σσήμα 6. 2 Αποηελεζμαηικό μέηωπο με πολςωνςμική πποζέγγιζη παποςζία 

οςπανίος 

 

Σην ηέηαξην θεθάιαην αλαιύζεθε δηεμνδηθά πσο θάζε ρώξα δηαλέκεη ηα πνζνζηά ηεο 

ζηα θαύζηκα θαη ζηηο αλαλεώζηκεο πεγέο ελέξγεηαο. Η πξόηαζε γηα ην ελεξγεηαθό 

ραξηνθπιάθην πξνθύπηεη θαη κε βάζε ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα γηα ηηο αληίζηνηρεο 

ελεξγεηαθέο νηθνλνκίεο. Να ηνληζηεί όηη ζηηο πξνηάζεηο πνπ αθνινπζνύλ νη 

πεξηνξηζκνί ηεο Επξσπατθήο Έλσζεο δελ ιακβάλνληαη ππ’ όςηλ.  
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6.2  Οι παπαδοσέρ ππιν ηην εξαγωγή ζςμπεπαζμάηων 

 

Ιδηαίηεξε έκθαζε δίλεηαη ζηνπο πεξηνξηζκνύο ηεο Ε.Ε ρσξίο λα ιακβάλνληαη ππ’ όςηλ 

ζηελ κειέηε. Θα ήηαλ ζεκαληηθό λα παξνπζηάδνπκε θαη ηνπο πεξηνξηζκνύο ηεο Ε.Ε 

πξνθεηκέλνπ λα ππάξμεη αύμεζε ηεο αληαγσληζηηθόηεηαο θαη ζίγνπξα 

αληαγσληζηηθόο ζηόρνο ζηελ εμαγσγή ησλ πνζνζηώλ. Κάηη ηέηνην όκσο απαηηεί 

πνιιά δεδνκέλα θαη ζίγνπξα είλαη εθηόο ησλ νξίσλ ηεο παξνύζαο δηπισκαηηθήο. Η 

Ε.Ε έρεη σο ζηόρν ηεο κείσζε ηεο εηζαγσγήο πδξνγνλαλζξάθσλ γη’ απηό θαη ηα 

απνηειέζκαηα ζα έρνπλ σο θύξην θαύζηκν ην νπξάλην (ζην κεγαιύηεξν πνζνζηό).  

Σηηο πεξηπηώζεηο όπνπ δελ κπνξνύκε λα θάλνπκε ρξήζε ηνπ νπξαλίνπ, θαζώο ε πξνο 

κειέηε ρώξα δελ δηαζέηεη ππξεληθά εξγνζηάζηα, ζα γίλεη κηα πξνζπάζεηα 

πξνθεηκέλνπ λα γίλεη απνδνηηθόηεξν θαη ιηγόηεξν επηθίλδπλν ην ελεξγεηαθό κείγκα 

κε ηνπο αληίζηνηρνπο πδξνγνλάλζξαθεο.  

 

Τα ζπκπεξάζκαηα πνπ ζα αθνινπζήζνπλ ζηηο επόκελεο ελόηεηεο βαζίδνληαη ζηελ 

παξαδνρή όηη δελ είλαη δπλαηόλ λα αιιάμεη ηξνκεξά κνξθή κηα ελεξγεηαθή νηθνλνκία 

κέζα ζε δέθα κε είθνζη ρξόληα. Με βάζε απηήλ ηελ θαηεπζπληήξηα γξακκή ε 

εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ έγηλε κε βάζε ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα θαη ηελ αλάιπζε 

ηνπ βέιηηζηνπ ελεξγεηαθνύ ραξηνθπιαθίνπ, όπσο απηό παξνπζηάζηεθε ζην πέκπην 

θεθάιαην  .  

 

Θα ήηαλ πξνηηκόηεξν λα γίλεη κηα κειέηε ε νπνία ζα αο βνεζνύζε λα θαηαιάβνπκε 

πόζν εύπιαζην είλαη ην ελεξγεηαθό κείγκα θάζε ρώξαο. Λακβάλνληαο ππ’ όςηλ όηη νη 

ήδε ππάξρνληεο ελεξγεηαθνί ζηαζκνί δηαζέηνπλ άδεηεο παξαγσγήο θαη πξνθεηκέλνπ ε 

αληαγσληζηηθόηεηα λα δηαηεξείηαη-θαη ζύκθσλα κε ηελ Ε.Ε. - ζε πςειά επίπεδα, δελ 

είλαη εθηθηό λα εμαθαλίζνπκε από ην ελεξγεηαθό πξνηεηλόκελν κείγκα ην πεηξέιαην, 

θαύζηκν αθξηβό θαη κε κεγάιε επαηζζεζία ζηελ ηηκή. Εθόζνλ ε εμάιεηςε ηνπ 

πεηξειαίνπ από ηηο ελεξγεηαθέο «πίηεο» είλαη θάηη ην κε πξαγκαηνπνηήζηκν ζην 

άκεζν κέιινλ, έγηλε κηα πξνζπάζεηα κείσζεο ησλ πνζνζηώλ ηνπ θαη αληηθαηάζηαζεο 

ηνπ κε απνδνηηθόηεξεο κνξθέο θαπζίκσλ.  
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Σθόπηκν ζα ήηαλ λα κειεηεζεί θάζε ρώξα μερσξηζηά. Οη δπλαηόηεηα αύμεζεο ησλ 

πνζνζηώλ ζπγθεθξηκέλσλ θαπζίκσλ αιιά θαη ε δπλαηόηεηα κείσζεο άιισλ ζα 

κπνξνύζε λα καο δώζεη κηα θαιύηεξε εηθόλα θαη λα απνθαλζνύκε κε πεξηζζόηεξε 

αθξίβεηα ζηα ζπκπεξάζκαηά καο. Η ζπγθεθξηκέλε όκσο κειέηε είλαη εθηόο νξίσλ 

θαζώο ζα απαηηνύζε  δηπιάζην ρξόλν θαη ζα απέθιηλε από ην ζέκα ηεο ελεξγεηαθήο 

δηαρείξηζεο  ραξηνθπιαθίνπ. Απνηειεί βέβαηα έλα ζεκαληηθό θνκκάηη έξεπλαο θαη ζα 

βνεζνύζε ηδηαίηεξα ζηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ.  

 

Σηελ παξνύζα δηπισκαηηθή θαη κεηά από ηελ αλάγλσζε ζηνηρείσλ ηεο IEA πνπ 

αθνξνύλ γεληθά ηελ Επξσπατθή Έλσζε έγηλε κηα πνηνηηθή απνηίκεζε ησλ πνζνζηώλ. 

Σηα ραξηνθπιάθηα πνπ ζα αθνινπζήζνπλ ηα πνζνζηά αύμεζεο θαη κείσζεο ησλ 

θαπζίκσλ (θπζηθό αέξην-άλζξαθαο πεηξέιαην) απμάλνληαη θαη κεηώλνληαη πεξίπνπ 

ζην 10%-15%.  Επίζεο , ζύκθσλα θαη κε ηελ πξννπηηθή πνπ έρεη θαη ε Ε.Ε δειαδή 

ηελ παξνρή ελέξγεηαο ζε 20% από Α.Π.Ε , ζε απηό ην πνζνζηό ζα εηζάγνπκε ηηο 

Α.Π.Ε ζην ραξηνθπιάθην. Τα πνζνζηά απηά είλαη  κεγέζε πνπ ζπκβαδίδνπλ κε ηελ 

πξαγκαηηθόηεηα όκσο δελ είλαη ην αθξηβέο κέγεζνο ησλ πξνβιέςεσλ. Παξακέλεη 

όκσο εληόο ησλ πξαγκαηηθώλ νξίσλ.  

 

Ο βαζηθόηεξνο παξάγνληαο πνπ ξπζκίδεη θάζε ελεξγεηαθή θαη νηθνλνκηθή κειέηε 

είλαη ν ρξόλνο. Η πεξίνδνο πνπ κειεηνύκε θαη ε ρξνληθή ζηηγκή ζηελ νπνία ζέινπκε 

λα εμάγνπκε ηα ζπκπεξάζκαηα καο θαη λα πξνηείλνπκε ιύζεηο θαζνξίδεη θαη όιε ηελ 

κειέηε. Οη πξνηάζεηο πνπ αθνινπζνύλ έρνπλ σο βάζε ηα είθνζη ρξόληα από ην 2013 

πξνθεηκέλνπ λα έρνπλ θύγεη από ηελ παξαγσγή νη ζηαζκνί πεηξειαίνπ θαη λα έρνπλ 

απνκείλεη θάπνηνη θπζηθνύ αεξίνπ θαη άλζξαθα. Επίζεο, ζύκθσλα θαη κε ηελ 

πξννπηηθή πνπ έρεη θαη ε Ε.Ε δειαδή ηελ παξνρή ελέξγεηαο ζε 20% από Α.Π.Ε., ζε 

απηό ην πνζνζηό ζα εηζάγνπκε ηηο Α.Π.Ε ζην ραξηνθπιάθην.  
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6.3 Σςμπεπάζμαηα και πποηάζειρ για ηην Ιζπανία και ηην Σοςηδία 

 

Οη ρώξεο Ιζπαλία θαη Σνπεδία δηαζέηνπλ ππξεληθή ελέξγεηα ζην ελεξγεηαθό ηνπο 

ραξηνθπιάθην. Απηό καο επηηξέπεη λα θάλνπκε ρξήζε ηνπ πιήξνπο ραξηνθπιαθίνπ 

(παξνπζία νπξαλίνπ) ην απνηειεζκαηηθό κέησπν ηνπ νπνίνπ δόζεθε γξαθηθά 

παξαπάλσ. Οη πξνηάζεηο γηα ηηο ρώξεο Ιζπαλία θαη Σνπεδία ζρεηηθά κε ηελ ρξήζε 

θαπζίκσλ, ρσξίο δειαδή ηεο παξνπζία ησλ Α.Π.Ε είλαη απηέο ηνπ Απνηειεζκαηηθνύ 

Μεηώπνπ. Βέβαηα ηα πνζνζηά όπσο ζα παξαηεξήζεη θαλείο είλαη ιίγν δηαθνξεηηθά 

ζε θάζε πεξίπησζε. Η επόκελε παξάγξαθνο ίζσο μεθαζαξίζεη ηνλ ιόγν γηα ηνλ νπνίν 

ππάξρεη απηή ε κηθξή δηαθνξνπνίεζε. 

 

Τν απνηειεζκαηηθό ραξηνθπιάθην δελ είλαη ηίπνηε άιιν-θαη επηηξέςηε κνπ εδώ ηελ 

παξνκνίσζε- παξά έλα ηέιεην ελεξγεηαθό θαη παξάιιεια νηθνλνκηθό θνπζηνύκη. 

Βεβαίσο, όπσο θαη όια ηα ηέιεηα ζρεδηαζκέλα ξνύρα, απαηηεί θάπνηα κηθξή 

δηαθνξνπνίεζε πξνθεηκέλνπ λα ηαηξηάδεη επαθξηβώο ζε απηόλ πνπ ην ρξεζηκνπνηεί. 

Έηζη ινηπόλ ζην θνπζηνύκη απηό, ζην απνηειεζκαηηθό κέησπν, πξέπεη λα γίλνπλ 

θάπνηεο αιιαγέο ώζηε λα ηαηξηάδεη ζηελ Ιζπαλία θαη ζηελ Σνπεδία.  

 

Μειεηώληαο ην ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην ηεο Ιζπαλίαο , παξαηεξνύκε όηη ην 

πνζνζηό ζπκκεηνρήο ηνπ νπξαλίνπ είλαη ζε ρακειά πνζνζηά ζε ζρέζε κε απηό πνπ 

επηζπκνύκε. Η Ιζπαλία δηαζέηεη αξθεηά ππξεληθά εξγνζηάζηα ηθαλά απηήλ ηελ ζηηγκή 

λα θαιύςνπλ ην 11% ηεο ζπλνιηθήο ελέξγεηαο πξνεξρόκελεο από θαύζηκα πνπ 

εκπεξηέρνπλ θίλδπλν. Τν πνζνζηό απηό ζύκθσλα κε ηελ κειέηε πνπ έγηλε ζην πέκπην 

θεθάιαην είλαη αξθεηά ρακειό. Τν βαζηθόηεξν ζπκπέξαζκα απηήο ηεο αλάιπζεο 

είλαη ε πιήξεο απεμάξηεζε από ην πεηξέιαην. Σύκθσλα κε απηά , πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαιήμνπκε ζε έλα ραξηνθπιάθην ην νπνίν ζα έρεη κεγαιύηεξε απόδνζε θαη 

κηθξόηεξν θίλδπλν, ζα πξέπεη ην πνζνζηό ηνπ πεηξειαίνπ λα θαιπθζεί από νπξάλην. 

Παξάιιεια ζα πξέπεη ην θπζηθό αέξην θαη ε θαηαλάισζε άλζξαθα λα κεησζνύλ 

ώζηε λα έρνπκε πεξεηαίξσ αύμεζε ηεο απόδνζεο θαη κείσζε ηνπ θηλδύλνπ.  
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Σην πξώην δηάγξακκα βιέπνπκε ηελ θαηαλνκή ησλ πνζνζηώλ ησλ θαπζίκσλ όπσο ηα 

έρνπκε από ηελ κειέηε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Κάπνηνο ζα κπνξνύζε λα παξαηεξήζεη 

όηη είλαη πνιύ δύζθνιν λα επηηεπρζνύλ απηά ηα πνζνζηά αθόκε θαη ζηα επόκελα 20 

ρξόληα. Πξνθεηκέλνπ ε πξόηαζε λα είλαη εληόο ηεο πξαγκαηηθόηεηαο ζα πξέπεη λα 

ζεσξήζνπκε θάπνηα αύμεζε ή κείσζε ησλ πνζνζηώλ ζαλ ζηόρν ώζηε λα επηηύρνπκε 

έλα βειηησκέλν ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην θαη από πιεπξάο απόδνζεο θαη από 

πιεπξάο ηππηθήο απόθιηζεο.  

 

 

 

Σσήμα 6. 3 Η θεωπηηική πποζέγγιζη παποςζία οςπανίος 

 

Σην επόκελν δηάγξακκα κε κηα καθξνπξόζεζκε κείσζε ησλ πνζνζηώλ ζπκκεηνρήο 

ηνπ πεηξειαίνπ θαη ηαπηόρξνλε αύμεζε ηνπ νπξαλίνπ θαη ησλ άιισλ ζπληζησζώλ 

έρνπκε έλα ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην κε ιηγόηεξε απόδνζε ζε ζρέζε κε ην 

ζεσξεηηθό-βέιηηζην θαη κεγαιύηεξε ηππηθή απόθιηζε. Βεβαίσο δελ ππάξρεη  

ζύγθξηζε απηήο ηεο πξόηαζεο κε ην πξαγκαηηθό ελεξγεηαθό θπιάθην ηεο ρώξαο 

θαζώο ππεξηεξεί θαη ζε απόδνζε θαη ζε επίπεδν θηλδύλνπ. Τν θύξην ραξαθηεξηζηηθό 

είλαη όηη έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην είλαη εθηθηό λα δεκηνπξγεζεί ζε βάζνο ρξόλνπ κε 

ζηαδηαθή κείσζε ησλ πεηξειατθώλ κνλάδσλ θαη εηζαγσγή κνλάδσλ ππξεληθήο 

ελέξγεηαο θαη θπζηθνύ αεξίνπ-άλζξαθα.   
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Σσήμα 6. 4 Βεληιωμένο Ενεπγειακό Χαπηοθςλάκιο Ιζπανίαρ 

 

 

Τέινο, κηα βξαρππξόζεζκε κειέηε δελ ζα είρε θάπνην λόεκα, αλ ζθεθηεί θάπνηνο όηη 

απαηηνύληαη ρξόληα γηα ηνλ ζρεδηαζκό, ηελ θαηαζθεπή θαη ηελ εηζαγσγή ζην 

ζύζηεκα κηαο κνλάδνο ειεθηξηθήο ελέξγεηαο. Επίζεο, νη ππάξρνπζεο κνλάδεο έρνπλ 

ζπκβόιαηα πνπ ιήγνπλ ζε θάπνην ρξνληθό δηάζηεκα από ζήκεξα, νπόηε δελ είλαη 

εύθνιν λα βγνπλ από ην ραξηνθπιάθην.  

 

Η Σνπεδία θαίλεηαη λα είλαη πεξηζζόηεξν επέιηθηε θαζώο δηαζέηεη έλα θαιό ζρεηηθά 

ελεξγεηαθό κείγκα. Η ππξεληθή ελέξγεηα θαιύπηεη ην 44% θαη ζα κπνξέζεη λα 

θαιύςεη έλα πνζνζηό ηεο ηάμεο ηνπ 54%-αύμεζε 10%- θάλνληαο έλα κειινληηθό 

πιάλν βειηίσζεο ηνπ ελεξγεηαθνύ ραξηνθπιαθίνπ. Η ηαπηόρξνλε κείσζε ησλ 

πεηξειατθώλ κνλάδσλ κε ζηόρν ηεο νξηζηηθή εμάιεηςε ηνπο ζην πνζνζηό ηνπ 10% 

θαη ε αύμεζε ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ θαη ηνπ άλζξαθα καο δίλνπλ ην παξαθάησ 

ελεξγεηαθό κείγκα.  

 

Σεκαληηθή είλαη ε παξαηήξεζε όηη ε Σνπεδία δηαζέηεη αλαλεώζηκεο πεγέο ζε κεγάιν 

πνζνζηό. Τα πδξνειεθηξηθά θαζώο θαη νη άιιεο κνξθέο αλαλεώζηκσλ πεγώλ 
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θαιύπηνπλ θαηά κέζν όξν πεξηζζόηεξν από 30% ησλ ελεξγεηαθώλ αλαγθώλ ηεο. 

Λνγηθό θαίλεηαη ην ζπκπέξαζκα όηη κηα ρώξα κε ηέηνηα εηζαγσγή ησλ Α.Π.Ε. ζηελ 

παξαγσγή ελέξγεηαο έρεη αξθεηά κεησκέλν ηνλ θίλδπλν. Η βνήζεηα ησλ Α.Π.Ε. ζηελ 

κείσζε ηνπ θηλδύλνπ, όζν θη αλ εμεγήζεθε ζηελ ζεσξία, ζα γίλεη πεξηζζόηεξν 

αληηιεπηή ζην παξάδεηγκα ηεο Ννξβεγίαο.  

 

 

Σσήμα 6. 5 Βεληιωμένο Ενεπγειακό Χαπηοθςλάκιο Σοςηδίαρ 
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6.4 Σςμπεπάζμαηα και πποηάζειρ για ηην Νοπβηγία και ηην Ποπηογαλία 

 

Η ελεξγεηαθή θαηάζηαζε ηεο Ννξβεγίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο  αλαιύζεθε ζην 

ηέηαξην θεθάιαην. Η παξαηήξεζε πνπ έγηλε ζε απηό αιιά θαη ζην επόκελν θεθάιαην 

είλαη όηη νη ελεξγεηαθέο νηθνλνκίεο ηεο Ννξβεγίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο είλαη 

παξόκνηεο. Ο δηακνηξαζκόο ησλ πνζνζηώλ ζε νξπθηά θαύζηκα γίλεηαη κε παξόκνην 

ηξόπν. Η εμάξηεζε ηνπο από ην πεηξέιαην είλαη κεγάιε, ζε βαζκό πνιύ κεγαιύηεξν 

από ηελ Ιζπαλία θαη ηελ Σνπεδία.  

 

Η Πνξηνγαιία, ζα κπνξνύζε θαλείο λα πεη όηη είλαη πεξηζζόηεξν θνληά ζηα ειιεληθά 

δεδνκέλα. Πξόθεηηαη γηα κηα ρώξα πνπ ζηαδηαθά πξνζπαζεί λα κεηώζεη ηελ εμάξηεζε 

ηεο από ην πεηξέιαην θαη θηλείηαη πξνο άιινπο πδξνγνλάλζξαθεο. Η απνπζία 

ππξεληθώλ εξγνζηαζίσλ θάλνπλ ηελ ελεξγεηαθή ηεο νηθνλνκία ιηγόηεξν απνδνηηθή 

θαη πεξηζζόηεξν επηθίλδπλε.  

 

Η Ννξβεγία από ηελ άιιε απνηειεί πνιύ μερσξηζηό παξάδεηγκα ελεξγεηαθήο 

θαηάζηαζεο. Πξόθεηηαη γηα κηα ρώξα πνπ έρεη ηόζα πνιιά πδξνειεθηξηθά, ηθαλά λα 

θαιύςνπλ ην 64% πεξίπνπ ησλ εηήζησλ ελεξγεηαθώλ αλαγθώλ ηεο. Τν γεγνλόο απηό 

«αθαηξεί» πνιύ θίλδπλν από ην ελεξγεηαθό ηεο κείγκα. Η αθαίξεζε ησλ 

πδξνειεθηξηθώλ από ην ελεξγεηαθό κείγκα θαη ε παξνπζία κόλν ησλ νξπθηώλ 

θαπζίκσλ καο βνεζά λα αληηιεθζνύκε όηη ε ρώξα απηή έρεη πνιιά πεξηζώξηα 

ελεξγεηαθήο βειηίσζεο. Τα πνζνζηά ηεο κνηάδνπλ κε απηά ηεο Πνξηνγαιίαο.  

 

Παξαηεξώληαο  πξνζεθηηθά ηελ ιύζε ζηελ νπνία θαηαιήμακε κεηά από επεμεξγαζία 

ησλ δεδνκέλσλ θαη εθκεηαιιεπόκελνη ηελ ζεσξία ηνπ Φάξη Μάξθνβηηο,  

δηαπηζηώλεηαη όηη ζε αληίζεζε κε ηηο ρώξεο πνπ δηαζέηνπλ ππξεληθή ελέξγεηα, ε 

πξνηεηλόκελε ιύζε είλαη πεξηζζόηεξν εθηθηή. Σηελ πξόηαζε καο ζα θξαηήζνπκε ηα 

πνζνζηά ησλ πεηξειατθώλ κνλάδσλ ζην 30% πεξίπνπ, κείσζε ε νπνία είλαη ηθαλή λα 

πξαγκαηνπνηεζεί ζε καθξνπξόζεζκε βάζε. Κύξηνο ζηόρνο είλαη ε πιήξεο 

απεμάξηεζε από ην πεηξέιαην, αιιά επεηδή απηό ρξεηάδεηαη αξθεηά ρξόληα, 
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επηκέλνπκε ζηελ κείσζή ηνπ γηα ηελ παξνύζα δηπισκαηηθή. Σην επόκελν ζρήκα 

παξνπζηάδνληαη ηα πνζνζηά ησλ νξπθηώλ θαπζίκσλ πνπ απνηεινύλ ην βέιηηζην 

ραξηνθπιάθην.  

 

 

Σσήμα 6. 6  Η θεωπηηική πποζέγγιζη αποςζία οςπανίος 

 

Τν επόκελν δηάγξακκα καο παξνπζηάδεη ηελ θαηαλνκή ησλ πνζνζηώλ γηα ηελ 

Ννξβεγία, κε αύμεζε ηνπ θπζηθνύ αεξίνπ θαη ηνπ άλζξαθα θαη ηαπηόρξνλε κείσζε 

ηνπ πεηξειαίνπ πεξηζζόηεξν από ην κηζό ηεο ζεκεξηλήο ηνπ ζπκκεηνρήο. Η απόδνζε 

θαη ε ηππηθή απόθιηζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαίλνληαη ζην δηάγξακκα.  
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Σσήμα 6. 7 Βεληιωμένο Ενεπγειακό Χαπηοθςλάκιο Νοπβηγίαρ 

 

Η Πνξηνγαιία ζα έπξεπε λα βάιεη σο ζηόρν κηα θαηαλνκή ησλ θαπζίκσλ όπσο 

απεηθνλίδεηαη ζην επόκελν δηάγξακκα. Η ζέζε ηεο επηηξέπεη ηελ αύμεζε ηνπ 

πνζνζηνύ ησλ Α.Π.Ε ζηα πνζνζηά-ζηόρνπο ηεο Ε.Ε ,δειαδή  20%.  Όκνηα κε ηελ 

Ννξβεγία ην ελεξγεηαθό ηεο κείγκα ζα γίλεη απνδνηηθόηεξν θαη αθίλδπλν κε 

απεμάξηεζε-ζηαδηαθά βέβαηα-από ην πεηξέιαην.  

 

 

Σσήμα 6. 8  Βεληιωμένο Ενεπγειακό Χαπηοθςλάκιο Ποπηογαλίαρ 
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6.5 Σςμπεπάζμαηα και πποηάζειρ για ηιρ σώπερ ηηρ Ε.Ε. 

 

Η εμέηαζε ησλ δεδνκέλσλ ζε απηήλ ηελ δηπισκαηηθή ζε ζπλδπαζκό  κε ηελ 

ζύγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ, ηελ ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε θαη ζεσξία ηνπ Φάξη 

Μάξθνβηηο  θαη ηα πξαγκαηηθά δεδνκέλα ησλ ρσξώλ πνπ κειεηήζεθαλ, ζρεκαηίδνπλ 

ην πξνθίι πνιιώλ ρσξώλ ηεο Επξώπεο. Η επξσπατθή πνιηηηθή παξνηξύλεη θαη ηηο 

ρώξεο κέιε ζε ζηαδηαθή απεμάξηεζε από ην πεηξέιαην θαη γεληθόηεξα ηνπο 

πδξνγνλάλζξαθεο. Θα ήηαλ βεβαίσο ιάζνο λα ζθεθηεί θάπνηνο όηη γηα ηα επόκελα 30 

ρξόληα κπνξνύκε λα απαιιαγνύκε πιήξσο από ηνπο πδξνγνλάλζξαθεο. Απηό πνπ 

πξέπεη λα γίλεη θαηαλνεηό είλαη όηη νη ελεξγεηαθέο νηθνλνκίεο πξέπεη λα ζηξαθνύλ ζε 

απνδνηηθόηεξνπο θαη ιηγόηεξν ξππνγόλνπο πδξνγνλάλζξαθεο.  

 

Η ρξήζε ππξεληθήο ελέξγεηαο, ζύκθσλα θαη κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ πέκπηνπ 

θεθαιαίνπ θαίλεηαη λα είλαη αξθεηά ζπκθέξνπζα. Ιδηαίηεξε πξνζνρή πξέπεη λα δνζεί 

βεβαίσο ζηνπο θηλδύλνπο απηήο ηεο κνξθήο ελέξγεηαο θαζώο ε Ε.Ε είλαη ηδηαίηεξα 

απζηεξή ζηελ δηαρείξηζε ησλ ξύπσλ ηεο ππξεληθήο ελέξγεηαο θαη γεληθόηεξα ζε 

ζέκαηα αζθάιεηαο. Η επηινγή ή όρη ππξεληθήο ελέξγεηαο είλαη ζηελ επρέξεηα ηνπ 

επελδπηή-ηεο ρώξαο δειαδή ζηελ νπνία εγθαζίζηαηαη ην ππξεληθό εξγνζηάζην. 

Καηαιήγνπκε όκσο ζην γεγνλόο όηη όπνηα ρώξα επηιέμεη λα βάιεη ζην πξόγξακκα ηεο 

ην νπξάλην-αλ δελ ην έρεη ήδε - πεξηζζόηεξα έρεη λα θεξδίζεη από ελεξγεηαθήο θαη 

νηθνλνκηθήο ζθνπηάο. 

 

Οη αλαλεώζηκέο πεγέο ελέξγεηαο απνηεινύλ ηελ λαπαξρίδα ηεο κειινληηθήο 

ελέξγεηαο. Είλαη κηα κνξθή ελέξγεηαο ε νπνία έρεη ίδηα πεξίπνπ-ίζσο πιένλ θαη 

κεγαιύηεξε-απόδνζε από ην πεηξέιαην θαη κεδεληθό θίλδπλν. Βεβαίσο νη Α.Π.Ε δελ 

είλαη δπλαηόλ θαιύςνπλ πιήξσο ηηο ελεξγεηαθέο αλάγθεο ελόο Σπζηήκαηνο 

Ηιεθηξηθήο Ελέξγεηαο θαζώο ππάξρνπλ πξνβιήκαηα επζηάζεηαο ηνπ δηθηύνπ. Από 

ηελ άιιε πιεπξά όκσο κπνξνύλ λα θαιύςνπλ έλα κεγάιν πνζνζηό ηεο παξαγσγήο 

ειεθηξηθήο ελέξγεηαο κηαο ρώξαο.  
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Η παξνπζία ηνπ πεηξειαίνπ σο θαπζίκνπ ζηελ παξαγσγή ειεθηξηθήο ελέξγεηαο είλαη 

κε επηζπκεηή. Έλα θαύζηκν κε απνδνηηθό κε κεγάιε επαηζζεζία ζηελ ηηκή θαη 

κεγάιε  ελεξγεηαθή εμάξηεζε καο νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα όηη ε ζηαδηαθή κείσζε 

ησλ πνζνζηώλ ηνπ είλαη ε θαιύηεξε επηινγή. Βεβαίσο δελ είλαη δπλαηόλ λα 

απαιιαγνύκε πιήξσο από ην πεηξέιαην. Η πιένλ ζπκθέξνπζα ιύζε είλαη λα 

θαηεπζπλζνύκε πξνο ην θπζηθό αέξην θαη ηνλ άλζξαθα, θαύζηκα κε πνιύ θαιή 

απόδνζε αλ θαη αξθεηά κεγάιε επαηζζεζία ζηελ ηηκή.  

 

Κιείλνληαο απηήλ ηελ δηπισκαηηθή ζα γξάςσ ην δηθό κνπ ζπκπέξαζκα πεξί ησλ 

ελεξγεηαθώλ ραξηνθπιαθίσλ. Σέβνκαη θαη ρξεζηκνπνηώ ηα καζεκαηηθά εξγαιεία 

θαζώο θαη όιεο ηηο νηθνλνκηθέο ζεσξίεο πνπ έρνπλ αλαπηπρζεί γύξσ από ηελ 

δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ. Αλ εμεηάζνπκε θαζαξά ρξεκαηηθέο επελδύζεηο ηα 

καζεκαηηθά απνηειέζκαηα  - ηα λνύκεξα - είλαη αξθεηά θνληά ζηελ πξαγκαηηθή 

ιύζε.  Γλσξίδσ όκσο - επεηδή ε αλάιπζε έγηλε ζε ελεξγεηαθά ραξηνθπιάθηα - όηη ην 

κνληέιν πνπ ζην ζύλνιν ηνπο νη ζεσξίεο θαη ηα καζεκαηηθά εξγαιεία πξνηείλνπλ  

έρεη κηα κηθξή απόθιηζε από ηελ πξαγκαηηθόηεηα. Υπάξρνπλ πνιινί  πεξηνξηζκνί θαη 

εμαξηήζεηο νη νπνίνη θαηεπζύλνπλ ηελ νηθνλνκηθνηερληθή κειέηε. Υπάξρνπλ 

θαηεπζύλζεηο ηεο κειέηεο νη νπνίεο δελ είλαη πξαγκαηνπνηήζηκεο,  πξνηάζεηο νη 

νπνίεο απαηηνύλ ρξόληα πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηεζνύλ θαη ελεξγεηαθά 

ραξηνθπιάθηα πνπ δύζθνια απεμέξρνληαη από δαπαλεξά θαη επηθίλδπλα ρξεόγξαθα.  

  

Η ζπνπδή πνπ πήξα από ηελ πξνζπάζεηα αλάιπζεο ησλ ελεξγεηαθώλ ραξηνθπιαθίσλ 

είλαη πνιύ ζεκαληηθή. Τν βέιηηζην ελεξγεηαθό ραξηνθπιάθην απνηειεί έλα ηδαληθό 

ελεξγεηαθό «θνπζηνύκη». Η ρώξα πνπ πξέπεη λα θνξέζεη ην ελ ιόγσ ελεξγεηαθό 

«έλδπκα» πξέπεη λα ην θέξεη ζηα κέηξα ηεο. Οη απνδόζεηο θαη ν θίλδπλνο ζνπ δίλνπλ 

ηελ ελεξγεηαθή θαηεύζπλζε, ηελ γξακκή πνπ πξέπεη λα αθνινπζήζεηο πξνθεηκέλνπ 

λα γίλεζαη απνδνηηθόηεξνο. Η πξαγκαηηθή θαηάζηαζε είλαη απηή πνπ πξέπεη λα 

δηαθνξνπνηήζεηο όζν ην δπλαηόλ θαιύηεξα κε βάζε ηελ θαηεύζπλζε πνπ έρεηο.  
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